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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و ششم چهلشماره سال سيزدهم،  

 9911تابستان 

 

 

 و ادغام فرایند موفقیت کلیدی عوامل بندی اولویت و شناسایی

 ایران های شرکت در تملیک

 
 1سیدمحمدعلی صدری طبایی زواره 

 2پور احمد خدامی   

 3مهدی بهار مقدم   

 

  چكیده

ترین  کنند. رشد از طریق ادغام و تحصیل از سریع های متفاوتی استفاده می ها برای رشد از راهبرد شرکت

هاست. در طول دو دهه گذشته با وجود گزارشات مداوم شکست در بسیاری از  های رشد و توسعه سازمان روش

گیری در  فرایند از سوی مدیران و پژوهشگران، به طور چشم ها، توجه به این فرایندهای ادغام و تملیک شرکت

بندی عوامل موفقیت فرایند ادغام و تملیک در  حال افزایش است. هدف از این پژوهش، شناسایی و اولویت

های  های ایرانی است. محیط پژوهش حاضر، مدیران و کارشناسان مالی و حسابرسان موسسات و شرکت شرکت

پردازی  باشند. در پژوهش حاضر که از روش پژوهش کیفی با رویکرد مبتنی بر نظریه می ادغام شده در ایران

ها از تکنیک تجزیه و تحلیل تم  های کیفی از روش حاصل از مصاحبه بنیان استفاده شده، جهت تحلیل داده زمینه

به  5931تا خرداد سال  5931های کیفی از اسفند ماه سال  ها و انجام آزمون آوری داده استفاده شده است. جمع

 51ها در بین  انجام رسیده است. روش نمونه گیری به صورت هدفمند بوده که مدل مورد نظر، با توزیع مصاحبه

دهد که  نفر از اعضای جامعه، به اشباع نظری رسیده است. نتایج حاصل از تکنیک تجزیه و تحلیل تم نشان می

ه ترتیب از مهمترین عوامل علی موثر بر موفقیت ادغام و تملیک بوده و عوامل مالی، استراتژیک و رفتار سازمانی ب

ای موثر بر ادغام  های اقتصادی، مدیریتی، حقوقی و قانونی و مالی به ترتیب از مهمترین عوامل زمینه زیرساخت

راهبردهای حین ادغام سازی ادغام و تملیک در سه مرحله  استفاده از راهبردهای پیادهباشند. همچنین  وتملیک می

و قبل از ادغام و پس از ادغام پیامدهایی همچون تسهیل فرایندهای معاملاتی، کارآمدی مالی، کارآمدی 

های استراتژیک، سازمانی، مدیریتی،  استراتژیک و کارآمدی سازمانی به دنبال خواهد داشت. در این مسیر چالش

گیری،  های پیش روی موفقیت و عوامل شرایط شکل شفرهنگی و حقوقی و قانونی به ترتیب مهمترین چال

های مشترک، منابع مشترک، اهداف و مقاصد، فرایندها و ساختار سازمانی به ترتیب مهمترین عوامل  انگیزه

 .باشند های فرایند ادغام وتملیک می کننده تسهیل

غام و تملیک، پیامدهای ادغام و های اد های ادغام و تملیک، استراتژی چالش تملیک، و ادغام كلیدی: های هواژ

 .بنیان تملیک، تئوری زمینه
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 مقدمه -1
امروزه از میان راهبردهاای متناوع توساعه و رشاد     

صورت روزافزونی محبوب  ها، ادغام و تملیک به  سازمان

شده است و در فضای اقتصادی کنونی اهمیت بیشتری 

هرچناد نارش شکسات ادغاام و     نیز پیادا کارده اسات.    

تملیک بسیار بالا است، ولی کماکان به عناوان یکای از   

ها برای اجرای راهبارد رشاد و توساعه     ترین روش اصلی

ها باقی مانده است. باا در نظار گارفتن شارایط      سازمان

هاا   شود کاه چگوناه شارکت    فوق، این سؤال مطرح می

 .دتوانند شانس موفقیت این فرایند را افزایش دهن می

(، بر این باورند که فرآیند ادغام 2152) 5دیو و سیم

تواند منجار باه افازایش     و تملیک در بازارهای مالی می

کااارایی و اثربیشاای شااود، امااا ایاان موضااوع فاقااد    

 باشد.  می اثباتکافی برای  استدلالات تجربی

های نرش شکست ادغام و  در نتایج برخی از پژوهش

ت )وبار، تارباا و   % گزارش شده اسا 11تحصیل حداقل 

(. از این روکنکاش در دلایل شکسات  21592کریستینا،

و ارائه مدلی جامع که عوامل موفقیت ادغام و تحصایل  

 تواند بسیار جالب و حائز اهمیت باشد. را تبیین کند می

هاای علمای    با وجودی کاه پژوهشاگران از دریچاه   

هاا   های آن اند، پژوهش متفاوتی به این موضوع پرداخته

افزایی لازم برخوردار نبوده است. پژوهشاگران در   هماز 

؛ اسااتال و 2111، 9هااای اخیاار )ویگاار و گولاات  سااال

(، طااای 2155و همکااااران،  1؛ وبااار2112، 4وویگااات

اناد   اند، به این باور رسیده مطالعاتی که به انجام رسانده

ها موجود در زمینه فرایند ادغام و  که بسیای از پژوهش

هاای   نظری داشته و در رشته تملیک، شکلی تئوریک و

میتلف، به صاورت ماوردی و ناه سیساتماتیک تحات      

هاای ادغاام و    بررسی قرار گرفته است. از این رو، مادل 

تملیک پیشنهاد شده در سراسر جهاان، جامعیات لازم   

و  2هااای میتلااف ندارنااد. )فیسااال   را باارای سااازمان 

 (.  2152همکاران، 

یت ادغاام  های مطالعه عوامل موفق توان ضرورت می

و تحصیل را از دو بعد تشاری  کارد. بعاد اول اهمیات     

1موضوع ادغام و تحصایل در ادبیاات ماالی شارکتی    
و  

خود مطالعه در مورد جوانب  خودی راهبردی بوده که به

گوناااگون ایاان فعالیاات بساایار پیچیااده را ضااروری    

سازند. بحث در مورد افزایش حجم و ارزش ادغاام و   می

شاته باه اماری مرساوم در     تحصیل در طاول دهاه گذ  

علی  .شده است وکار تبدیل های اقتصادی و کسب رسانه

هاا در   ها و گرایشات اغلاب شارکت   رغم گسترش توجه

سط  جهان به استراتژی ادغام و تملیک، هنوز هام در  

هاا و مواناع    ها با چالش داخل کشور، بسیاری از شرکت

از ساوی  بسیاری در مسیر ادغام شدن روبرو می باشند. 

دیگر به دلیل اینکه امروزه شاهد تغییارات شاگرفی در   

محیط اقتصادی کلان و سیاسای کشاور هساتیم، بعاد     

دوم ضرورت مطالعه در مورد عوامال موفقیات ادغاام و    

 تحصیل، اهمیت موضوع در ایران است.  

در این راستا، هدف از پژوهش حاضار، شناساایی و   

و بناادی عواماال مااوثر موفقیاات فراینااد ادغااام  اولویاات

های موثر در  های ایرانی و ارائه استراتژی تملیک شرکت

باشد. باا توجاه باه اینکاه      سازی این فرآیندها می پیاده

ادغام و تملیک مزایایی از قبیل افزایش ظرفیت جاذب  

گااذاری، کشااف و گسااترش بازارهااای جدیااد،  ساارمایه

افزایش توان مزیت رقابتی و مواردی از این دست را باه  

این رو، در این پژوهش سعی بر آن است همراه دارد، از 

که با رویکردی کیفی، عوامل موفقیت در فرآیند ادغاام  

هایی که تجربه اجرایی در ایان امار را    و تملیک شرکت

 اند، شناسایی شود.  داشته

در ادامه مبانی تئوریاک بررسای شاده و باه مارور      

های انجام شده داخلای و خاارجی ایان حاوزه      پژوهش

. ساا س بااا تبیااین اهااداف کلاای، پرداختااه ماای شااود

متدولوژی اساتفاده شاده در انجاام پاژوهش و تحلیال      

گردد. بیش پایانی ایان پاژوهش    نتایج حاصله ارائه می

گیااری و اشاااره بااه   نیااز دربردارنااده بحااث و نتیجااه 

هاای   ها و پیشنهادات جهات انجاام پاژوهش    محدودیت

 .آتی می باشد

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
کلمه ادغام معناای حقاوقی صاریحی دارد و های      

شده پس از  های ترکیب ارتباطی با نحوه عملیات شرکت

دهد که یک شرکت باا   ادغام ندارد. ادغام زمانی رش می
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شاده و در شارکت دیگار ناپدیاد      شرکت دیگر ترکیاب 

گردد. تحصیل یک شرکت فرایندی است که ساهام   می

آیاد.   یدار درمیهای یک شرکت به تملک خر و یا دارایی

تفاااوت تحصاایل و ادغااام در ایاان اساات کااه تحصاایل 

دهد.  اصطلاحی عام است که انتقال مالکیت را شرح می

ادغام اصطلاحی خاص و تیصصی برای فرایناد قاانونی   

خاصی است که طی آن ممکن است تحصایل رش دهاد   

 (.2(2111)استنلی، لاژو و نسوول ) .و یا رش ندهد

ایجاااد واحاادی  دغااام  ا 3(2155بااه زعاام ژیاناا  )

اقتصادی از ترکیب دو یا چند واحد دیگر کاه از طریاق   

شاود. ادغاام باه     ایجاد مای  انتشار سهام و یا اتحاد منافع

تواناد   طور معمول بر اساس رضایت طرفین بوده و مای 

افقی یا عمودی اجرا شود. تملاک )تحصایل(  از طریاق    

ت در ها و یا اوراق بهاادار شارک   خرید درصدی از دارایی

 شود.   راستای دستیابی به کنترل آن انجام می

 

 ها ادغام و تملیک انگیزه
هاای   اند که محرک بیشتر پژوهشگران بر این عقیده

پیچیاده   به وجاود آورناده ادغاام و تملیاک از الگاویی     

. 51(5321کننااد. )راونسااکرفت و شاارر    تبعیاات ماای 

پانزده عامال   5321راونسکرفت در مقاله خود در سال 

ی را که شاامل صارفه جاویی مالیااتی و ایجااد      انگیزش

انحصار و ام راتوری بوده اسات را برشامرد. پژوهگاران    

55دیگر همانند هیوارد و همبریک
، ساه   5331در سال  

عاماال اصاالی انگیزشاای را مشاای  کردنااد  ماادیریت  

 یی و قدرت.افزا ضعیف شرکت هدف، ایجاد هم

ری های سافته بازاناه )تئاو    نحصار و کارایی(، انگیزه

هاای مادیریتی    باازی و تئاوری هجاوم( و انگیازه     سفته

 )تئوری مدیریتی، نمایندگی و ایجاد ام راتوری(

ماادل جااامعی از عواماال انگیزشاای انجااام ادغااام و 

ارائه شده است  5331در سال  52تملیک توسط تراتوین

کاه در جادول ارائاه شاده در اداماه باه طاور خلاصاه         

  شود  مشاهده می
 

 

 لیو دلا ها زهیمربوط به انگ یاصل یها هینظر -1جدول 

 کیادغام و تمل

ادغام 

 عنوان به

گزینه 
 منطقی

منافع 

ادغام 

برای 
 متقاضی

ایجاد منافع خال  از 
 افزایی طریق هم

 59تئوری کارایی

انتقال ثروت از طریق 

 مشتریان
 54تئوری انحصار

انتقال ثروت از طریق 
 شرکت هدف سهامداران

 51مهاجم تئوری

منافع خال  از طریق 

 اطلاعات خصوصی

تئوری 

 52گذاری ارزش

 منافع ادغام برای مدیر 
تئوری ایجاد 
 51ام راتوری

 52تئوری فرایند عنوان نتیجه فرایند ادغام به

 53تئوری آشوب یک پدیده اقتصاد کلان عنوان  ادغام به

 (5331منبع  )تراتوین 
 

 تملیکاهمیت ادغام و 
و مارتاایونوا و   21(2114به زعم آلتونباس و ایباانز ) 

اند که  های زیادی نشان داده پژوهش 25(2112رنبوگ )

های تجاری، راهبرد کلیادی   ادغام و تحصیل برای بنگاه

و مهمی برای دستیابی به رشد و کارایی باا اساتفاده از   

های جدید و  ها، تحصیل دارایی افزایی، کاهش هزینه هم

طاورکلی   ه بازارهای جدید ناشی از آن اسات. باه  ورود ب

ادغام و تحصیل منجر به افزایش سودآوری برای بیاش  

خاادماتی و تولیاادی شااده اساات )گااونلر و ماسااولیس 

2111)22  .  

( 5331) 24(، لاوین 5331) 29به زعم فارل و شاپیرو

(، فرآیند ادغاام زماانی ساودآور    2112) 21و فائولی اولر

تر و  وسط شرکتی بزرگاست که یک شرکت پر هزینه ت

های کمتر تحصایل شاود. در ایان راساتا، هام       با هزینه

افزایی زمانی رش می دهد کاه هزیناه حاصال از ادغاام     

هااای  تاار از مجمااوع هزینااه هااا بساایار پااایین شاارکت

(، بار ایان   5332های تملک شده باشد. شاپیرو ) شرکت

باور است که تاثیر فرآیند ادغام بر روی متغیرهای بازار، 

میزان زیادی تحت تاثیر رقابت میان برندهای ادغاام   به

(، بر این باورناد  2113) 22باشد. ابینا و شیمیزو شده می

هاایی ساودآورتر    که فرآیند ادغام معمولاً برای شارکت 

است که به تولید محصولات و ارائه خادمات مارتبط و   
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در پی آن همکاری در یاک رقابات مشاترک ب ردازناد     

 (.2152، 21)ماهلت و گائوتیر

های متعددی در زمینه بررسای   تا به امروز پژوهش

میزان سودآوری در مراحل قبل و بعد از فرآیند ادغام و 

هاا باه پیامادهای     اند کاه در آن  تملیک به انجام رسیده

های مساتقیم   های ارائه فرصت ادغام و تملیک در شکل

برای مدیریت در جهت افزایش قیمت سهام و همچنین 

شتر در معااملات و ماواردی از ایان    کسب حق بیمه بی

دست اشاره شده است. ادغام و تملیک این فرصت را به 

ریازی در   دهد تا با برنامه های بزرگ می مدیران شرکت

جهت تصاحب سهم بیشتری از بازار، به اهدافی از قبیل 

سودآوری بالاتر دسات یابناد. در ایان راساتا، مادیران      

ز قبیال ادغاام در   توانند اهدافی ا های بزرگ می شرکت

جهت به اشتراک گذاری منافع شیصی، افزایش قدرت 

های نقدی ویژه و ارتقای پسات، افازایش    سهام، پاداش

چترهای طلایی، ارتقاای موقعیات مادیر عامال یاا باه       

عضویت درآمدن در هیئت مدیره شرکت ادغام شاده و  

مواردی از این دست را از طریق ادغام و تملیک دنباال  

 (.  2152، 22و کاملیاکنند )یووال 

(، فرآیند ادغام و 5312) 23به زعم مودیلیانی و میلر

تواند تغییرات زیادی را در تصمیمات مرتبط  تملیک می

هاای   گاذاری و گساترش فرصات    با ساختارهای سرمایه

های ادغاام شاده برجاای بگاذارد. فرآیناد       رشد شرکت

هاایی را در جهات    ادغام و تملیک، در مجماوع فرصات  

هاای ماالی و    افزایای  هاای بیشاتر و هام    ذاریگا  سرمایه

کند که به احتمال زیادی تصامیمات   عملیاتی ایجاد می

های ادغام شده را به طاور همزماان تحات     مالی شرکت

 (.   2152و همکاران،  91تاثیر قرار می دهد )اگلیاردی

هاای نقادی    (، میان جریان2111) 95به زعم لیلاند

های  در همکاریحاصل از دستاوردهای ادغام و تملیک 

های ماالی قبال از فرآیناد     بین سازمانی و کاهش اهرم

ادغام، ارتباا  زیاادی وجاود دارد و هماین ارتباا  در      

مرحله پاس از ادغاام افازایش مای یاباد )اگلیااردی و       

 (.  2152همکاران، 

های موجود در سااختار بازارهاای    با توجه به تفاوت

هکاده  بین المللی و ترجیحاات متناوع مشاتریان، در د   

جهانی امروز، فرآیند ادغام و تملیاک، ساهم باالایی در    

هاا در کشاورهای میتلاف داشاته اسات       فروش شرکت

 (.   2152و همکاران،  92)هالگر

مطالعات متعدد در زمیناه ادغاام و تملیاک نشاان     

ها زمانی وارد  دهنده این امر است که بسیاری از شرکت

مده از شوند که سود بدست آ فرآیند ادغام و تملیک می

هاای قبلای    این فرایند برای سهامداران بیشتر از حالات 

 (.2152، 99باشد)ابهیجیت و رات

(، اجارای  2152) 91و رابارت ریاد   94به زعم لولو گو

فرآیند ادغام و تملیک باه میازان باالایی تحات تااثیر      

باشاد )گاو و    شرایط فرهنگی و سیاسی کشور هدف می

 (.  2152، 92ریید

 

 تملیکعوامل شكست ادغام و 
هااا و   هااایی کااه در زمینااه موفقیاات    پااژوهش

های ادغام و تملیاک باه انجاام رسایده، نشاان       شکست

دهنااده آن اساات کاااه باایش از نیماای از ادغاااام و     

های به اجرا درآمده، نتوانسته اسات باه اهاداف     تملیک

هاای شارکت باین و     بازدهی خود دست یابند. پژوهش

تملیاک  مدیر اجرایی درگیار در ادغاام و    911شرکا از 

، 91ساازی  دهد که عوامل مارتبط باا یک ارچاه    نشان می

ترین عامل در شکست معاملات ادغاام و تملیاک    اصلی

هااا،  باشااد. در رابطااه بااا شکساات ادغااام در جهاان ماای 

های میتلفی به انجام رسیده اسات کاه در آن    پژوهش

هاا اشااره شاده     های ناشی از ادغاام و تملیاک   به ضعف

 (2155، 92)مارینا وانسی :است

 درصد( 21های بالقوه هماهنگی ) غفلت از چالش -

 درصد( 22برآورد بیش از حد هم افزایی ) -

ضعف در برجسته نمود موضوعات کلیادی ادغاام و    -

 درصد( 11تملیک )

 درصد( 11بزک کردن شرکت هدف برای فروش ) -

 درصد( 41تطابق استراتژیک ناکافی ) -

 درصد( 45تغییر شرایط بازار ) -

 درصد( 92تمایل ) شک و تردید تحت فشار -

 درصد( 94گرفتار شدن در پیشنهادات قیمت )  -

 درصد( 22عدم تمرکز بر کسب و کار اصلی ) -
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 عوامل محیطی موثر بر ادغام و تملیک
لیبیدو و همکاران به بررسی تفاوت عوامل محیطی 

در ادغااام و تملیااک در اقتصااادهای توسااعه یافتااه بااا  

تناد و باه   اقتصادهای نو ظهور و در حال توساعه پرداخ 

هاای   این نتیجه رسیدند که عوامل محیطی ذیل انگیزه

اصلی ادغام و تملیک در اقتصادهای نوظهور و در حاال  

 (2151)لبیدیو و همکاران، باشند    توسعه می

 قدرت بازار )نفوذ در بازار( -

 عایدات حاصل از هم افزایی -

 تاخیر در ضرر و زیان -

 های جدیدالورود از رقابت  عقب بودن شرکت -

 تنوع سازی -

 فرهن  و غرور ملی -

 جبران خدمات هیئت مدیره -

 های مبادلات هزینه -

 های شرکت ویژگی -

 اصول و مقررات حقوقی -

 

همچنین به این نتیجه رسیدند که عوامل محیطی ذیل 

و  93باشند  )لبیادیو  در عملکرد ادغام و تمکلی مؤثر می

 (.  2151همکاران، 

 نوع پرداخت، نوع معاملات تجاری -

 مالکیتساختار  -

 های مدیریتی بین سازمانی ویژگی -

 ها میزان توسعه یافتگی سازمان -

 ها مداخله دولت -
 عملکرد تجاری در گذشته -

 های درون سازمانی ویژگی -

 عوامل محیطی -

 کیفیت حاکمیت شرکتی -

 

  پیشینه پژوهش -2-1
( در پژوهشای باا عناوان    2151لیبیدو و همکااران) 

ادغااام و تملیااک در داخاال و خااارص از اقتصااادهای   "

هااای محاایط در  ، بااه بررساای تفاااوت"درحااال ظهااور

یافته با اقتصادهای درحال توساعه و   اقتصادهای توسعه

های اصلی و بایدهای ادغاام   نوظهور پرداختند و ویژگی

ادهای نوظهاور را  و تملیک را در داخل و خارص از اقتصا 

هاا عوامال سانتی شاناخته شاده       شناسایی کردناد. آن 

اصلی موفقیت در ادغاام و تملیاک کاه قابلا در ماورد      

اقتصادهای در حال توساعه شناساایی شاده باود را در     

ظهور بررسی و ماورد باازبینی    برای اقتصادهای در حال

نیازهاا و   قرار دادند. آنهاا همچناین در رابطاه باا پایش     

ر گااذار باار عملکاارد ادغااام و تملیااک در  عواماال تاا ثی

اقتصااادهای درحااال ظهااور پیشاانهاداتی ارائااه کردنااد 

 (.  2151و همکاران،  41)سرجری

( در پژوهشای باا عناوان    2151و همکااران)  45جان

، به بررسی "و حقوق کارگری و ادغام و تملیک قوانین"

عملکرد ادغام و تملیک شرکتی از دیدگاه تضاد مناافع  

اند. آنها با  سهامداران پرداخته -ذینفعانمیان سازمان و 

های ایاالتی در حقاوق    استفاده از تنوع قوانین و ویژگی

)در ادغاام و   42کننادگان  کارگری، دریافتند که تملیاک 

هایی که قوانین کااری محکمای باه     تملیک( در محیط

اناد.   تری را تجربه کرده سود کارگران دارند، بازده پایین

هاایی کاه    تملیاک در محایط   همچنین فعالیت ادغام و

قوانین سفت و سیتی در مورد نیروی کار دارند کمتار  

 (.  2151است. )جان و همکاران، 

( طای پژوهشای باا    2152و همکاران) 49پی. فریس

ت ثیر ارتباطاات سیاسای بار عملکارد ادغاام و       "عنوان 

، باااه بررسااای چگاااونگی تااا ثیر انتصااااب "تملیاااک

به هی ت مادیره و  گذاران قدیمی  سیاستمداران و قانون

هااای ماادیریتی باار عملکاارد ادغااام و تملیااک  یااا تاایم

به ایان نتیجاه رسایدند کاه      ها ها پرداختند. آن شرکت

انجام معااملات ادغاام و تملیاک در ساایه وجاود ایان       

ارتباطاات سیاساای بااا احتمااال بیشااتری بااه ساارانجام  

خواهد رسید و با احتمال بالاتری از ت خیرها و یا مواناع  

العمال پرداختای در    شود. البته حاق  تناب میقانونی اج

این شرایط بیشتر خواهد بود. همچنین در دوره مربو  

به انجام معاملات ادغام و تملیک ارزش بیشاتری بارای   

سهامداران خلق شده است و عملکرد ادغاام و تملیاک   

تار گازارش شاده اسات.      در دوره پسا ادغام نیز مطلوب

 (.  2152و همکاران،  )فریس
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آیاا  "( در پژوهشای باا عناوان    2152) 44راید گیو و

هااای چیناای، دارای   تاا مین مااالی ادغااام و تملیااک  

به تجزیاه   "های میت  به فرهن  چینی است؟ ویژگی

هااای چیناای  و تحلیاال تاا مین مااالی ادغااام و تملیااک

هااا دو فرضاایه را ایاان رابطااه بررساای  انااد. آن پرداختااه

خاارجی  های قانونی در مالکیت   نمودند  اولاً محدودیت

کنندگان بارای تا مین    باعث شده است تا اتکای تملیک

مرزی( خود بیشاتر بار    های خارجی )برون مالی تملیک

های دولتای چینای    وجه نقد باشد. دوماً توانایی شرکت

برای ت مین وثایق لازم در اخذ وام، باعث شده است تاا  

برای ت مین مالی ادغام و تملیاک بیشاتر از وجاوه نقاد     

های مربوطاه باه    یند. این پژوهشگران، دادهاستفاده نما

المللای   ادغام و تملیک داخلی و باین  2111ای از  نمونه

از  2154تاا   5331های چینی را باین ساالهای    شرکت

چهار پایگاه داده بدست آوردند. آنها شواهد محکمی در 

ت یید فرضیه اول یافتند ولی در مورد فرضیه دوم موفق 

 (.  2152راید،  به این کار نشدند )گیو و

(، پژوهشای را تحات   5939گرشاسبی و ساعیدی ) 

عنوان بررسی علل موفقیت و شکست ادغاام و تملیاک   

در ایران به انجام رسانده اند. این پژوهش که با روشای  

های کتابیانه ای اساتفاده   کیفی به انجام رسیده از داده

کرده است. به این نتیجه رسیدند کاه پرداخات قیمات    

ت ناشای از  کوچک شمردن مشکلاملیک، گزاف برای ت

کوچااک شاامردن مساائله انتقااال  ، ادغااام دو فرهناا 

تغییاارات ناگهااانی و ، هااا، تاارک افااراد کلیاادی مهااارت

 سایار صارف نیاروی ب  ، پیشبینی نشده در شرایط باازار 

ن رفات  دسات  از قیمات  باه  معامله یک انجام برای زیاد

کاافی   هاا  پاژوهش دم عا  ،های پس از ادغام ریزی برنامه

، درباره شرکای یک ادغاام یاا ساازمان اکتسااب شاده     

هاای پاس از    روشن نبودن مسئولیتها که به کشامکش 

از عواماال شکساات فراینااد ادغااام و  ادغااام میانجامااد 

 (.  5  5939باشند. )گرشاسبی و سعیدی،  تملیک می

(، پژوهشاای را تحاات  5932عسااگری و طاااعتی ) 

ور بررسی ( به منظSWOTعنوان به کارگیری ماتریس )

هااای ادغااام و تملیااک  هااا و فرصاات و تحلیاال چااالش

های فعاال در باورس    شرکت ها، مطالعه موردی شرکت

از منظار   ها آن پژوهش اند. اوراق بهادار به انجام رسانده

 -هااای توصاایفی  هاادف کاااربردی و از نااوع پااژوهش  

 91ها با ابزار پرسشنامه و مصااحبه از   آن. بودپیمایشی 

ای اچ پی ماتریسی  روشاز  ا استفادهو بخبرگان  نفر از

 تشکیل دادند و پس از تحلیل نتایج با استفاده از اکسل

های افزایش نارش رشاد فاروش     که شاخ  دادندنشان 

ها، انتیاب غلط شارکت هادف، توساعه پایادار      شرکت

های بورسی و موانع زیر ساختی  کسب و کار در شرکت

ادغاام   های حایز اهمیت در به ترتیب مهمترین شاخ 

باشاند. همچناین    های بازار بورس مای  و تملیک شرکت

های ادغام توسعه محصول، ادغام افقی، ادغاام   استراتژی

توسعه بازار، ادغام عمودی، بازنگری در شرایط ادغاام و  

تملیک، ادغام رو به عقب، ادغام اختلاطی و جاایگزینی  

هاای ادغاام و تملیاک     به ترتیاب مهمتارین اساتراتژی   

ند )عساگری و طااعتی،   ازار باورس هسات  های ب شرکت

5932  .) 

 

 پژوهش سوالات -3
بااا توجااه بااه اینکااه روش اسااتفاده شااده در ایاان 

باشاد کاه در    مای  41انیا بن ناه یزمپژوهش روش کیفی 

بیش روش شناسی به طور تفصیلی توضی  داده شاده  

است، در این پژوهش به جای عنوان نماودن فرضایات   

های هستیم که حاول   سوالپژوهش، به دنبال پاسخ به 

مقوله محوری قرار داشته و مناتج از پاارادایم اساتفاده    

 باشد. شده در روش انجام پژوهش می

 :اصلی سوال

 و ادغاام  فرآیناد  در موفقیات  کلیادی  عوامل -

 کدامند؟ ایران در ها شرکت تملیک

 :فرعی سوالات

 و ادغاام  فرآیناد  موفقیت در موثر علی عوامل -

 کدامند؟ ایران در ها شرکت تملیک

 در ماوثر ( هاای  زیرسااخت ) ای زمینه عوامل -

 در هاا  شرکت تملیک و ادغام فرآیند موفقیت

 کدامند؟ ایران

 فرآینااد در موفقیاات کنناده  تسااهیل عوامال  -

 کدامند؟ ایران در ها شرکت تملیک و ادغام
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 در موفقیاات روی پاایش موانااع و هااا چااالش -

 ایاران  در هاا  شارکت  تملیاک  و ادغام فرآیند

 کدامند؟

 و ادغاام  فرآیناد  موفقیت در موثر راهبردهای -

 کدامند؟ ایران در ها شرکت تملیک

 فرآیناد  در موفقیات  دساتاوردهای  و پیامدها -

 کدامند؟ ایران در ها شرکت تملیک و ادغام

 ادغاام  فرآیند در موفقیت عوامل ترین کلیدی -

 بهااادار اوراق بااورس هااای شاارکت تملیااک و

 ؟کدامند، اهمیت و اولویت مبنای بر تهران

 

 پژوهش شناسی روش -4
 یفیکپژوهش حاضر از نظر نوع پژوهش های 

جهت ارائه  انیبن نهیزم یپرداز هیاست که از روش نظر

الگوی و پارادایم موفقیت فرایند ادغام و تملیک 

مهم  یها یژگیاز وهای ایرانی است.  شرکت

آن است که از استدلال  انیبن نهیزم یپرداز هینظر

و از  تیورود به سط  خرد واقع یبرا ییاستقرا

عام و از  ینظر یساخت الگو یبرا یاسیاستدلال ق

درک موضع کنشگران  یبرا 42یاستدلال استفهام

 نهیپردازی زم هینظر روش .کند یاستفاده م یاجتماع

است که هدف آن شناخت و درک تجارب  یروش انیبن

در بستری خاص است  عیو وقا دادهایافراد از رو

 هدف اصلی این(. 41،5332استراوس و کوربین)

 ی نهیشناخت و درک تجارب افراد در زم زیپژوهش ن

شناسایی و اولویت بندی عوامل کلیدی موفقیت "

 .است رانیادر بستر موجود در  "های ایرانی شرکت
 

 پژوهش یآمار ۀجامعه و نمون -4-1

ها  در نظریه زمینه بنیان الگوی گردآوری داده

ها به  و فعالیت گردآوری و تحلیل دادهمتفاوت است 

برداری نظری در  نمونهشود.  طور همزمان انجام می

این  به شود و بنیان استفاده می زمینهپردازی  نظریه

ها را انتیاب  آوری داده معناست که اشَکالی از جمع

مفیدی را در راستای تولید  کند که متون و تصورات می

 این بدان معناست کهیک نظریه به دست خواهد داد. 

برداری، ارادی و نه تصادفی است و متمرکز بر  نمونه

( 5321) 43و استراوس  42. گلیسرتولید یک نظریه است

برداری نظری را  (، نمونه5312) 11گلیسر( و 5321)

نمونه برداری نظری، فرآیند "کنند  تعریف می گونه این

آوری داده برای تولید نظریه است که بدان وسیله  جمع

هایش را جمع آوری،  زمان داده گر، به طور هم تحلیل

گیرد به منظور  کرده و تصمیم می کدگذاری و تحلیل

آینده چه  بهبود نظریه خود تا هنگام ظهور آن، در

. ها را پیدا کند آوری و در کجا آن هایی را جمع داده

، معیار قضاوت در مورد زمان «کفایت نظری»

ها یا نظریه  همقول برداری نظری کردن نمونه متوقف

با این واژه به  (5321) است. گلیسر و استراوس

هی  دادة بیشتری ... " وضعیتی اشاره دارند که در آن 

شود که پژوهشگر به وسیلة آن بتواند  یافت نمی

های مقوله را رشد دهد. به موازاتی که پژوهشگر  ویژگی

کند، از  بارها و بارها مشاهده می های مشابه را داده

مقوله به  کند که یک جربی اطمینان حاصل میلحاظ ت

پردازی  بنابراین، در نظریه "...کفایت رسیده است

گیری توسط ظهور مفهومی و نه  ، نمونهبنیان زمینه

رود و توسط کفایت نظری و  پژوهش به پیش می طرح

)دانایی فرد و امامی،  شود نه طرح پژوهش محدود می

5922 .) 

 گیری نمونه روش از استفاده با پژوهش این در

 کشور، داخل در که هایی شرکت از دسته آن هدفمند،

 صورت به اند، بوده برخوردار تملیک و ادغام تجربه از

، ها آن خبرگان و مدیران با و شده انتیاب هدفمند

ها  تعداد نمونه. است آمده عمل به عمیق های مصاحبه

مشی  شده  15"ینظر یرینمونه گ"با توجه به روش 

 اعاشب"مهم میاز مفاه یکی ندیفرا نیدر ااست، که 

یی اضافه تا جا . به این منظور که نمونه هااست"ینظر

به مصاحبه کننده  یرتیو بص نشیب گریکه دمی گردند 

به طور  (.12،5921کورتیس و همکاران) نشودافزوده 

خلاصه درابتدا پژوهشگر براساس قضاوت خود از 

 نیبهتر مشاهده لیاز قب یمنابع اطلاعات نیبهتر

دهد و س س به دنبال  یانتیاب ها را انجام م

  شده را کامل کنند. جادیا هیرود که نظر یم ییها نمونه
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موفقیت فرایند ادغام وتملیک در  ینکهبا توجه به ا

ای فعال در حرفه و  وهله اول به نحوه عمل افراد حرفه

س س مشاوران بستگی داشته و همچنین پژوهشگران 

در این زمینه نیز دارای شناخت از ابعاد میتلف این 

پژوهش با استفاده از  یناباشند در  فرایند می

افراد  ینا مصاحبه با یقاز طر بنیان ینهزم یزپردا یهنظر

پردازیم بنابراین جامعه آماری به ترتیب  میارائه مدل 

ای در حوزه ادغام و تملیک شامل مدیران  افراد حرفه

ارشد فعال در این حوزه و مشاوران و حسابداران خبره 

فعال در این زمینه و همچنین پژوهشگران خبره در 

 یانبن ینهزم پردازی یهنظرباشند. در  این زمینه می

در شوند.  یها به صورت هدفمند انتیاب م ا نمونهعموم

به هدف پژوهش، از روش  هراستا، با توج ینا

برای مصاحبه   ای یرهزنج ی یاگلوله برف یریگ نمونه

 ی یاگلوله برف یریگ استفاده شده است. نمونه

که به نحوی  یکنندگان انتیاب شرکت ای یعنی یرهزنج

افراد  یگردارند و پژوهشگر را به د یوندپ یکدیگربا 

)سجادی و کاضمی،  کنند یم ییهمان جامعه راهنما

این پژوهش ابتدا اساتید  در یگرد یان. به ب(5931

برجسته دانشگاه در این زمینه پژوهشگر را به سوی 

های دارای تجربه ادغام و تملیک هدایت کرده و  شرکت

نظر و دارای  تعدادی از اشیاص صاحبس س 

مرتبط با موضوع، انتیاب  یکاف ةو تجرب یلاتحصت

ها خواسته شده تا  مصاحبه از آن یانشده است و در پا

نظر در خصوص موضوع  افراد مطلع و صاحب یرسا

در مواردی که برای  یاو  یندنما یپژوهش را معرف

به  یازن یخاص ینةدر زم ریه، یامدل و خلق نظ یلتکم

ص بود، از نظرات اشیاص با تجارب خا یافتدر

نظر با  شوندگان درخواست شد تا افراد صاحب مصاحبه

 یحات. با توجه به توضیندنما یتجارب متناسب را معرف

تلاش شد تا با افرادی که  یق،فوق، به منظور غنای تحق

اند و از دانش و  را تجربه کرده یقشیصاً موضوع تحق

. برخوردارند، مصاحبه شود ینهزم یندر ا ییبالا ةتجرب

چنین برای اطمینان از وجود تیص  در این زمینه هم

ای و تحصیلاتی مورد  رزومه افراد از نظر سوابق حرفه

بررسی قرار گرفت. در این میان پس از انجام مصاحبه 

با هر فرد، چند نفر را معرفی می کردند که طبعاً 

ها میسر نشد. س س افرادی که  مصاحبه با برخی از آن

د، دوباره به صورت زنجیروار حاضر به مصاحبه می شدن

نفرات دیگر را معرفی می کردند تا زمانیکه به حد 

اشباع برسد. این فرایند بسیار طاقت فرسا و زمانبر بوده 

 و در این پژوهش بیش از یک سال به طول انجامید. 

در نتیجه در پژوهش حاضر پژوهشگر پس از انجام 

جمع مصاحبه از نظر اطلاعات به اشباع رسید و  51

 یها یژگیو 5در جدولآوری داده ها را متوقف نمود. 

 دهیشده، ارائه گرد ها مصاحبه انجام که با آن یخبرگان

  است.

 

 یفی( مصاحبه شوندگان مرحله كی)دموگراف یفرد یها یژگیو فیتوص -2جدول 

 ها ویژگی

 تحصیلیمدرک   حوزه فعالیت

حسابدار 

 رسمی
 كارشناسی مدیرعامل هیأت مدیره مشاور

كارشناسی 

 ارشد
 دكتری

 4 51 5 4 9 9 1 فراوانی

 %41 %11 %51 %91 %21 %21 %91 درصد فراوانی

 

 

 5931شروع و تا خرداد  5932ها در سال  مصاحبه

اطلاعاات   یدر جهت گاردآور  ،یی. از سودیبه اتمام رس

 نهیشا یو پ یموضوع اتیادب نیتدو یدر راستا ازیمورد ن

استفاده شده اسات کاه از    یا پژوهش از منابع کتابیانه

. دیا به طاول انجام  5932شروع و تا اسفند  5931سال 

باه اصاالاح   ایا  قیااروش انجاام مصااحبه، مصااحبه عم   

کاه از خبرگاان موضاوع     یبود، به طاور  افتهیساختار ن

مصااحبه   یهاا  شاد و پاساخ   دهیپرسا  یکلا  یها سوال



 رانیا یها در شرکت کيادغام و تمل ندیفرا تيموفق یديعوامل کل یبند تیو اولو ییشناسا 
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قارار   لیا و تحل ناه یشوندگان ضبط و س س ماورد تجز 

پاساخ باه    یها در راستا داده یجمع آور کردیگرفت. رو

جهات   نیاست. همچنا  یو کم یفیسوالات پژوهش، ک

شااده، از  یگاردآور  یفاایک یهاا  داده لیااو تحل هیا تجز

 .تم استفاده شده است لیو تحل هیتجز کیتکن

تئاوری   میسوالات مصاحبه، از پاارادا  یطراحبرای 

استفاده شاده   نیاستراوس و کورب کردیبنیان با رو زمینه

ساوالات مصااحبه در چاارچوب     کارد، یرو نیاست. در ا

هاا(،   عوامل مداخله گار )چاالش   ،یعوامل عل ییشناسا

 اماادهایو پ هااا ی)الزامااات(، اسااتراتژ یا نااهیعواماال زم

هاا باا    پرسشانامه  والاتسا  نیشده اند. همچنا  یطراح

 هااا یاساتیراص شااده در کدگااذار  یهااا اساتفاده از تماام 

هار مقولاه،    یصاورت کاه بارا    نیشده اند، باد  یطراح

مربو  به آن انتیاب و به عنوان ساوال   یها از تمم یبرخ

 اند شدهپرسشنامه در نظر گرفته 

 

 ها داده تحلیل و تجزیه های روش  -5
 فرآیناد  در موفقیت کلیدی عوامل شناسایی جهت

 اساتفاده  بنیان تئوری زمینه استراتژی از تملیک و ادغام

 و تجزیاه  از اساتفاده  باا  اساتراتژی  ایان  در. است شده

 و محاوری  بااز،  کدگاذاری  مرحلاه  ساه  در تام  تحلیل

 14ای زمیناه  عوامال ، 19علای  عوامال  سطوح در انتیابی

 و ها کننده تسهیل) 11گر مداخله عوامل(، ها زیرساخت)

 سااوالات باه ، 11پیامادها  و 12هااا اساتراتژی (، هاا  چاالش 

 . شود می داده پاسخ پژوهش

های مفهومی  ای از مقوله در کدگذاری باز مجموعه

ها را  ها داده های مصاحبه )در اینجا مصاحبه از متن

شود در واقع کدگذاری باز  دهند( کشف می تشکیل می

ها است که به خردکردن،  داده یلتحل ینداز فرا یبیش

بندی  پردازی و مقوله گذاری، مفهوم نام سازی، یسهمقا

 پردازد. یها م داده

صاورت باوده    نیباد  هیاول یبه کدها دنیرس ةنحو

متن آنها،  یساز ادهیاز مصاحبه ها پس از پ کیکه هر 

 یاصال  امیو پ یبه صورت جمله به جمله، به دقت بررس

از عباارت هااا   کیا مساتتر در هار    یدیا مفهاوم کل  ایا 

جمله ها مصاحبه شوندگان  یشد. در برخ یاستیراص م

باه   ماًیکردناد کاه مساتق    یما  فادهاسات  یاز اصطلاحات

ماوارد ،   یکد قابل اساتفاده باود و در برخا    کیعنوان 

جملات پنهان بود کاه پژوهشاگر باا     یدر ورا یمفهوم

مفهوم را باه آن نسابت داده    کی نده،یگو تیتوجه به ن

 یکادها  اسات. در نظر گرفته  هیکد اول کیو به صورت 

شاده و باا توجاه باه      شیپس از هر مصاحبه پالا ه،یاول

 لیا کشاف شاده، ذ   یکادها  ریو تجانس با سا تیسنی

بارها و بارها  ند،آیفر نیکلان تر قرار گرفته و ا یمفهوم

به  هیاول یمکرر، کدها یها شیتکرار شد تا پس از پالا

تجاانس   ناد آیبر اساس فر کیهر  زین میو مفاه میمفاه

گسترده تر به عناوان مقولاه    میمفاه قالبدر  ،یمفهوم

نقال قاول یکای از     . به عناوان مااال  وندش یسازمانده

  مصاحبه شوندگان به شرح زیر است

بیش مهمی از موفقیت فرایند ادغام وتملیاک   "   
هاای واقعای ادغاام     در مرحله قبل از ادغام و در انگیازه 

نهفتااه شااده اساات. بساایار حااائز اهمیاات اساات کااه   
هاای   هایی بر مبناای اساتراتژی   های ادغام انگیزه هانگیز

اساسی شارکت باشاد. تطبیاق اساتراتژیک در فرایناد      
ادغام و تملیاک اماری حیااتی اسات کاه فرایناد را از       

های منافع شیصی مادیران دور میکناد. بادین     وسوسه
معنا که وقتی فرایند ادغام وتملیک در راستای اهاداف  

دیران در ایان میاان   دهد حتی اگر م استراتژیک رش می
به دنبال کسب منافع شیصی نیز باشند، تضااد مناافع   

دهد بلکه منافع مادیران و ساهامداران در یاک     رش نمی
هاای   گیرد. همچنین جساتجوی شارکت   راستا قرار می

هدف نیز در راستای اهاداف اساتراتژی خواهاد باود و     
هاای هادف باه دلیال      بنابراین طیف وسیعی از شرکت

گنجناد حاذف    استراتژی ادغاام نمای   اینکه در هدف و
   "شوند. می

 "،  "تطبیاق اساتراتژیک  " میاز نقل قول بالا مفاه

در  "شارکت هادف   "و  "در راستای اهداف استراتژیک

سط  بالاتری از انتزاع عوامل علای اساتراتژیک باوده و    

، در "هاای مناانفع شیصای    وسوساه "،  "تضاد مناافع "

و  هاااای مااادیریتی ادغاااام ساااط  انتزاعااای چاااالش

 "، "راستایی منافع شیصی مادیران و ساهامداران   هم"

در ساط  انتزاعای عوامال تساهیل      "هاای ادغام   انگیزه
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مرحلاه  "گیریند و  کننده اهداف و مقاصد ادغام قرار می

هاای اصالی راهبردهاای     یکای از مولفاه   "قبل از ادغام

شود ، مفااهیم   باشد. همانگونه که مشاهده می ادغام می

لاً بااز باوده و در گاام کدگاذاری     موجود در حالت کام

محوری، این کدهای بااز از ایان شاکل خاارص شاده و      

 گیرد.  مند و گزیده به خود می شکلی هدف

و از هام   میهاا را بشاکن   بااز داده  یاگر در کدگذار

 یداده هاا و مقولاه هاا    شیبه منظور نماا  ای میجدا کن

دوبااره   یمحاور  یذارکدگا  م،یداده ها را باز کن ینظر

درکناار هام قارار     یرا با روش مفهوم یقبل  یمقوله ها

 کند یم جادیا میمفاه نیا نیب یدهد و ارتبا  درون یم

باا   زیا (. در پژوهش حاضر ن5332ن،ی)استراوس و کورب

برقارار   وناد یمقولاه هاا پ   نیبا  یمحور یانجام کدگذار

 ناه یزم طیمداخله گر، شرا طیشرا ،یعل طیو شرا دیگرد

 .دیگرد ییشناسا امدهایراهبردها و پ ،یا

عوامل موثر موفقیات  "در این مقاله مقوله محوری 

باشاد و محوریات تماامی     مای  "فرایند ادغام و تملیاک 

های این پاژوهش باوده اسات. در     های و جستجو سوال

همین راستا راهبردها شناسایی و پیامدهای ناشی از به 

در کاد   کارگیری از راهبردها نیز گازارش شاده اسات.   

گزاری محوری ارتبا  تمامی عوامل با مقولاه محاوری   

شود. همچنین پارادایم عوامال موفقیات باه     گزارش می

 صورت شماتیک و قابل فهم گزارش شده است.  

گیری مرتباً به نظر خبرگان رجاوع   در انجام نتیجه

های اصالی و طبقاه بنادی مقاولات      شده است و مؤلفه

 خبرگان انجام شده است.  ها نیز با کمک  اصلی در مولفه

در بیش کمی این پژوهش و در راستای پاسخ باه  

تارین   آخری سؤال این پژوهش، جهت شناسایی کلیدی

عوامل موفقیت در فرایند ادغاام و تملیاک، از تکنیاک    

هادف از  شود.  استفاده می AHPتحلیل سلسله مراتبی 

گیری اسات.  کمک به فرایند تصمیم پژوهشیانجام هر 

هاای مارتبط باا    دادهآوری و تحلیال ستا، جمعدر این را

 رود.های اساسی و مهام باه شامار مای    پژوهش، از گام

برخی از اطلاعات به کار رفته در این پژوهش با توزیاع  

پرسشنامه مقایسه زوجای میاان خبرگاان گاردآوری و     

. ویژگی دموگرافیک افراد پاساخ دهناده   اند شدهتحلیل 

فرایناد  شاده اسات.    به پرسشنامه همان افراد مصاحبه

تحلیااال سلساااله مراتبااای در هنگاااامی کاااه عمااال 

گیری  گیری با چند گزینه رقیب و معیار تصمیم تصمیم

فرایناد   در ایان ،  تواناد اساتفاده گاردد.    روبروست مای 

، باا اساتفاده از نارم افازار     AHPتحلیل سلسله مراتبی 

Expert Choise       .معیارهاای  باه انجاام رسایده اسات

تواناد کمای و کیفای     مای تکنیاک،  در این مطرح شده 

گیاری بار مقایساات     باشند. اسااس ایان روش تصامیم   

هم آوردن ازوجی نهفته اسات. تصامیم گیرناده باا فار     

کناد. درخات    درخت سلسله مراتبی تصامیم آغااز مای   

سلسااله مراتااب تصاامیم، عواماال مااورد مقایسااه و     

هاای رقیاب ماورد ارزیاابی در تصامیم را نشاان        گزینه

ی مقایساات زوجای انجاام    دهاد. سا س یاک سار     می

گیرد. این مقایسات وزن هر یاک از فاکتورهاا را در    می

های رقیاب ماورد ارزیاابی در تصامیم را      راستای گزینه

 دهد. در نهایت منطق فرایند تحلیال سلساله   نشان می

ی حاصال از مقایساات   هاا  ای مااتریس  مراتبی به گوناه 

سازد کاه تصامیم بهیناه     زوجی را با یکدیگر تلفیق می

 د.یاصل آح

 

 پژوهش اول سوال

 و ادغاام  فرآیند موفقیت در موثر علی عوامل -

 کدامند؟ ایران در ها شرکت تملیک

 

 عوامال  محاوری  و بااز  کدگاذاری  نمایش به ،5 جدول

 هاا  شارکت  تملیک و ادغام فرآیند موفقیت بر موثر علی

 .است پرداخته
 

 

 

 

 تملیک و ادغام فرآیند بر موثر علی استراتژیک عوامل محوری و باز كدگذاری نتایج -3 جدول
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 باز كدهای كد باز كدهای كد

 استراتژیک عوامل

5G 55 ها تطابق استراتژیک میان شرکتG سرعت عمل در اجرای فرایندهای ادغام 

2G 52 به کارگیری تجارب انباشته از ادغام و تملیکG بررسی موشکافانه حقوقی 

9G 59 آشنایی و ایجاد روابط صمیمانهG بررسی موشکافانه بازار 

4G 
های  به کارگیری دانش اقتصاد خرد و کلان در برنامه ریزی

 شرکت
54G اخذ توافق عدم رقابت توسط تملیک شونده 

1G 51 بررسی موشکافانه اولیهG رعایت محرمیت و جلوگیری از درز اطلاعات 

2G 52 بررسی قوانین و مقرراتG تطبیق قانونی عملیات 

1G 
بررسی اندازه سازمان ادغام شونده و ادغام کننده نسبت به 

 یکدیگر
51G ایجاد روابط حسنه بین ادغام کننده و ادغام شونده 

2G 
بررسی اندازه سازمان ادغام شونده و ادغام کننده نسبت به 

 کل صنعت
52G  معامله در زمان عقد تفاهمنامه اولیهتعیین زمان انجام 

3G 53 ایجاد ارتبا  مناسب قبل از انجام مذاکرهG تعیین استراتژی مناسب برای ادغام 

51G طراحی استراتژی انسجام   

 علی مالی عوامل

21G 
های پس از  ای و جاری برای سال انجام بودجه بندی سرمایه

 ادغام و کنترل دقیق بودجه
22G تامین مالی ادغام و تملیک تعیین نحوه 

25G 23 تعیین ساختار سرمایه قبل از ادغامG های تقسیم سود پس از ادغام تعیین سیاست 

22G 91 بررسی موشکافانه از بعد مالیG های قیمت گذاری محصولات تعیین سیاست 

29G 95 های ادغام بودجه بندی هزینهG تعیین ساختار حاکمیت شرکتی شرکت ادغام کننده 

24G 92 ارزیابی نسبت هزینه ادغام و تملیک به کل ارزشG تعیین ساختار مالی پس از ادغام 

21G 
ارزیابی نسبت حقوق صاحبان سهام دو شرکت قبل و بعد از 

 ادغام
99G ترکیب سهامداران، هیات مدیره و حسابرسی داخلی 

22G 94 های دو شرکت ارزیابی نسبت مجموع داراییG سهم و ارزیابی با عملکرد واقعی بینی سود هر پیش 

21G 
ارزیابی نسبت حقوق صاحبان سهام به کل ارزش بازار اوراق 

 بهادار صنعت
91G ارزیابی قیمت گذاری انتقالی 

21G 
های پس از  ای و جاری برای سال انجام بودجه بندی سرمایه

 ادغام و کنترل دقیق بودجه
92G ارزیابی نسبت مالکانه و اهرمی 

 سازمانی رفتار عوامل

91G 
برگزاری سیاست ارتبا  و برخورد با منابع انسانی در دوره 

 پسا ادغام
44G تطبیق فرهنگی 

92G 41 های سازمانی نزدیک سازی دیدگاهG ها ها و روش تطبیق سیستم 

93G  42 داشتن کمیته راهبری متیصG مدیریت تطبیقی نیروی انسانی 

41G  41 انسانی نسبت به کل تعداد پرسنلتعداد تغییرات در منابعG های بین سازمانی عارضه یابی همکاری 

45G 42 تمرکز گرایی در مقابل عدم تمرکزG ادغام مدیریت مشارکت نیروی انسانی در فرایند 

42G 43 وجود تیم اختصاصی جهت انجام فرایندهای پس از ادغامG های بین سازمانی مدیریت تیم سازی در همکاری 

49G 11 های فرهنگی قومی و ملی مدیریت تفاوتG 
های بین  تعیین ساختار سازمانی مناسب در همکاری

 سازمانی

 

 پژوهش دوم سوال
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 در ماوثر ( هاای  زیرسااخت ) ای زمینه عوامل -

 در هاا  شرکت تملیک و ادغام فرآیند موفقیت

 کدامند؟ ایران

 

 عوامل محوری و باز کدگذاری نمایش به، 2 جدول

 تملیاک  و ادغاام  فرآیناد  موفقیات  بار  ماوثر  ای زمینه

 .است پرداخته ها شرکت

 کیتمل و ادغام ندیفرآ یا نهیزم عوامل یمحور یكدگذار جینتا -4 جدول

 باز كدهای كد باز كدهای كد

 اقتصادی های زیرساخت

D1 کوچک بودن اندازه اقتصاد D9 مدیریت تورم 

D3 ثبات در متغیرهای اقتصادی D11 های بانکی مدیریت تحریم 

D6 های مناسب پولی و مالی وجود سیاست D13 کاهش نوسانات اقتصاد کلان 

 های حقوقی و قانونی زیرساخت

D7 وجود نهادهای قانونی و نظارتی D15 
مالیاتی مناسب برای ادغام و تملیک )حذف وجود قوانین 

 ارزش افزوده نقل و انتقالات در ادغام و تملیک(

D8 وجود استانداردهای حقوقی متعارف برای ادغام و تملیک D19 
های مالی در قالب استانداردهای بین  لزوم انتشار صورت

 المللی

D12 
های قانونی جهت جذب سرمایه گذاران خارجی و  ظرفیت

 ری از خروص سرمایهجلوگی
D30 بستانکاران در ادغام شفافیت در حقوق سهامداران و 

D14 

وجود قوانین مناسب ضد انحصار، استانداردهای حسابداری 
های  الزام کننده شفافیت در ارائه اطلاعات )برای شرکت

 سهامی( و قوانین بورسی مناسب ادغام و تملیک

D15 
ادغام و تملیک )حذف وجود قوانین مالیاتی مناسب برای 

 ارزش افزوده نقل و انتقالات در ادغام و تملیک(

 های مالی زیرساخت

D2 توسعه یافتگی بازارهای مالی و بانکی D20 ها بورسی رفع مشکلات مربو  به واریز سود تقسیمی شرکت 

D4 وجود ابزارهای مناسب مدیریت ریسک نرش ارز D21 
حق تقدم تا تبدیل حق  کاهش فاصله زمانی میان استفاده از

 تقدم به سهم

D5 
های مناسب و شفاف مالی قابل  وجود ساختارها و سیستم

 رسیدگی
D26 ساختار مالی مناسب شرکت هدف و شرکت اصلی 

D10 مدیریت مناسب ارز دو یا چند نرخی  و نوسانات ارزی D31 تنوع در روشهای ت مین مالی بانکی و ابزارهای ت مین مالی 

D16 کیفیت نهادهای بازار سرمایه D32 
گیری و مازاد وجه نقد در شرکت هدف و  وجود ظرفیت وام

 شرکت اصلی

 های فرایندی زیرساخت

D17 های رایج دنیا ها به زبان آمادگی سایت D25 گذاری مبدا و مقصد سرمایه گذاری های س رده اتصال شرکت 

D18 
انتقال شفاف وجود زیرساخت مناسب بانکی برای نقل و 

 وجوه ارزی و ریالی در داخل و خارص از کشور
D27 تسهیل فرایند سرمایه گذاری 

D22 ها اطلاع رسانی مناسب نسبت به مجامع سهامداری شرکت D28 گذاری های سرمایه کاهش هزینه 

D23 
اندازی شرکت )اخذ کد اقتصادی،  تسهیل فرایند ثبت و راه

 ثبت نام ارزش افزوده و غیره(
D29 تسهیل فرایند معاملات به صورت الکترونیک 

D24 گذاری های سرمایه وجود ناشران خبره، متعهدین و بانک D33 های مناسب میت  فرایند ادغام وجود زیرساخت 

D17 های رایج دنیا ها به زبان آمادگی سایت D34 تسهیل در فرایند برگزاری مجامع و تسهیل در وظایف ناشران 

D25  گذاری مبدا و مقصد سرمایه گذاری های س رده شرکتاتصال D35 وجود فرایند شفاف و راهنمای ادغام در بورس اوراق بهادار 

 

 پژوهش سوم سوال
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 فرآینااد در موفقیات  کننااده تساهیل  عوامال  -

 کدامند؟ ایران در ها شرکت تملیک و ادغام

 عوامل محوری و باز کدگذاری نمایش به، 9 جدول

 تملیااک و ادغااام فرآینااد در موفقیاات کننااده تسااهیل

 .است پرداخته ها شرکت
 

 تملیک و ادغام فرایند عوامل تسهیل كننده محوری كدگذاری نتایج -5جدول 

 باز كدهای كد باز كدهای كد
 سازمانی ساختار

C1 تعهد محدود C6 تغییر در ساز و کارهای کنترل سازمان 

C2 عدم تمرکز در قدرت و تصمیم گیری C7 تعدیل ساختار سازمانی 

C3 تعهد به تداوم همکاری C8 تشریک مساعی 

C4 گیری تسهیم قدرت تصمیم C9 برنامه ریزی مشترک 

C5 اقدام مبتنی بر توافق   

 گیری شرایط شكل
C10  گذاری مشترکسرمایه C15 کارا نمودن استفاده از منابع و ساختاردهی مجدد امور 

C11 تلاش جدی برای ایجاد چشم انداز مشترک C16 ها کاهش هزینه دوباره کاری 

C12 استفاده از یک فرصت خاص C17 های اصلی ها بر قابلیت تمرکز بیشتر شرکت 

C13 اشتراک و هم افزایی منابع C18  ها رویکردها و پروتکلیک ارچه سازی 

C14 تمایل به همکاری نزدیک جهت تسهیم ریسک C19 اقدام تدافعی برای پرهیز از تهدیدهای مشترک 

 اهداف و مقاصد
C20 خلق محصولات و خدمات جدید از ترکیب عناصر میتلف C24 ها های مشترک در جهت کاهش هزینه تلاش 

C21 سود شیصی سازمانی C25  جامع برای برنامه ریزیخلق رویکردی 

C22 توجه به نوآوری C26 اجتماع سازی 

C23 
ها و خدمات در یک  سازی و یکی سازی سیستم یک ارچه

 محدوده مشی 
C27 

مقابله با شرایطی که یک شرکت به تنهایی قابل کنترل 
 ها نیست آن

 منابع مشترک
C39 ارتباطات میان سازمانی پویا C43 فناوری مشترک 

C40 حضور و شراکت طرفین C44 کارکنان متمرکز 

C41 توجه به شرایط تحت سرمایه گذاری مشترک C45 های مدیریت و پیگیری جریان امور سیستم 

C42 ارتباطات و هماهنگی مشترک C46 های داخلی مشترک مکانیزم 

 فرایندها
C28 توجه به فرایند همکاری C34 ارتبا  میان سازمانی به صورت رسمی 

C29 رهبری مشترک C35 ارتباطات متمرکز میان سازمانی 

C30 تصمیم گیری مشترک حول طراحی خدمات و محصولات C36 ارزیابی حرفه ای میزان اثربیشی و کارایی 

C31 های به هم وابسته برای تلاش مشترک سیستم C37 توجه به فرایند همکاری متقابل 

C32 قراردادهای رسمی و مکتوب C38 های متفاوت یک ارچه سازی دیدگاه 

C33 هماهنگی مشترک و همکاری داوطلبانه   
 های مشترک انگیزه

C47 تصمیمات مقرون به صرفه C52 انگیزه برای رشد 

C48 
کاهش وابستگی متقابل به محیط و تکمیل زنجیره ت مین 

 در صورت ادغام افقی
C53 انگیزه برای دستیابی به منابع گسترده تر 

C49 
توسعه خطو  تولید و بازار و توسعه جغرافیایی در صورت 

 ادغام فرامحلی و فرامرزی
C54 ها بهینه سازی فعالیت 

C50 ورود به عرصه کسب و کارهای جدید C55 ها حداکارسازی ارزش 

C51 های مالی حداکارسازی استفاده از ظرفیت C56 توجه به حفظ منافع ذینفعان 
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 پژوهش چهارم سوال

 در موفقیاات روی پاایش موانااع و هااا چااالش -

 ایاران  در هاا  شارکت  تملیاک  و ادغام فرآیند

 کدامند؟

 محااوری و باااز کدگااذاری نمااایش بااه، 4 جاادول

 و ادغااام فرآینااد در موفقیاات روی پاایش هااای چااالش

 .است پرداخته ها شرکت تملیک

 تملیک و ادغام فرآیند موفقیت ی چالشها محوری كدگذاری نتایج -6 جدول

 باز كدهای كد باز كدهای كد
 های مدیریتی چالش

A1 تعارض مدیریتی بین مدیران دو شرکت طرف ادغام وتملیک A22 و تملیک تضاد منافع مدیران با ادغام 

A8 سردرگمی مدیران در انتیاب استراتژی A24 مسائل مرتبط با مدیریت تطبیقی نیروی انسانی 

A9 
تمرکز بیش از حد مدیران به موضوع ادغام و تملک و فاصله 

 گرفتن از اصل تجارت
A27 بی کفایتی مدیران جدید 

A17 مذاکره غیرتیصصی A31 اختلافات مدیریتی در کنترل شرکت جدید 

A20 عدم مدیریت صحی  مشکلات حقوقی و مالیاتی A39 هسته شایستگی ضعیف کسب و کار برای همکاری 

A21 عدم آشنایی مدیران با فرهن  ادغام A60 عدم توانایی در یک ارچه سازی تیم مدیریتی 

 های فرهنگی چالش
A2 ها با یکدیگر مشکلات فرهنگی در ترکیب شرکت A45  روانشناختی ادغام و تملک بر روی نیروی انسانیغفلت از تاثیرات 

A23  های سازمانی عدم تطابق فرهن A46 ها، تداخلات و مشکلات فرهنگی غفلت از شکست 

A34 عدم وجود فرهن  ادغام در سط  موسسات مالی A52  کوچک شمردن مشکلات ناشی از ادغام دو فرهن 

 های سازمانی چالش
A3  ها مهارتضعف در پروسه ارزیابی A29 ترک افرادی کلیدی سازمان 

A4 ضعف در پروسه ارزیابی موشکافانه A53 ها کوچک شمردن مساله انتقال مهارت 

A7 تنوع سازی بیش از حد A54 بی انگیزه گی کارکنان 

A10 بزرگ شدن بیش از حد اندازه سازمان A58 عدم انعطاف پذیری 

A11 بوروکراسی شدید   
 استراتژیکهای  چالش

C39 ارتباطات میان سازمانی پویا A43 تیمین بیش از اندازه در هم افزایی و اهداف 

C40 حضور و شراکت طرفین A44 درک نامناسب از ارزش افزوده و عوامل کلیدی موفقیت 

C41 توجه به شرایط تحت سرمایه گذاری مشترک A47 فعال شدن مجدد سندروم ادغام و میل مجدد به آن 

C42 ارتباطات و هماهنگی مشترک A48 اجرای عجولانه اقدامات ادغام 

C43 فناوری مشترک A49 اختصاص منابع ناکافی 

C44 کارکنان متمرکز A51 موانع و مشکلات هماهنگی سریع و مستمر 

C45 های مدیریت و پیگیری جریان امور سیستم A55  مشتریان و محیط بیرونیتمرکز بیش از حد به موضوع ادغام و فراموشی 

C46 های داخلی مشترک مکانیزم A56 عدم  پژوهش کافی درمورد شرکای یک ادغام 

A40 راهبرد ضعیف در ایجاد ادغام و تملک A57 های خبرگی فقدان تبادلات فناوری و مهارت 

A41 فشار برای تسریع معامله و شروع همکاری A59 فرصت طلبی یک طرفه 

A42  سریع و کارشناسی نشدهتهیه برنامه   
 های حقوقی و قانونی چالش

A25 مشکلات حقوقی و ثبتی A35 های نظارتی ابهام در قوانین و سیاست گذاری 

A26 عدم مدیریت کارای مسائل حقوقی و مالیاتی A37 
ها در ادغام و تملیک و  های مالیاتی در ترکیب دارای عدم وجود معافیت

 ابهام در قوانین مالیاتی

A28 
ها در ادغام  مشکلات ناشی از قانون ارزش افزوده در انتقال دارایی

 و تملیک
A50 عدم پیش بینی مناسب موانع اجرای ادغام و تملک 

A32 های قانونی برای ادغام و ورشکستگی عدم وجود زیرساخت   
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 پژوهش پنجم سوال

 و ادغاام  فرآیناد  موفقیت در موثر راهبردهای -

 کدامند؟ ایران در ها شرکت تملیک

 محااوری و باااز کدگااذاری نمااایش بااه، 1 جاادول

 و ادغاام  فرآیناد  در موفقیات  های استراتژی و راهبردها

 .است پرداخته ها شرکت تملیک
 

 تملیک و ادغام فرآیند موفقیت راهبردهای محوری كدگذاری نتایج -7 جدول

 باز كدهای كد باز كدهای كد
 راهبردهای قبل از ادغام و تملیک

E1 
های جستجو  برای  مشی  کردن راهبرد، منطق و شاخ 
 شرکت هدف

E8 
طراحی ساختار کلان سازمانی و انتصاب مدیران در ساختار 

 سازمانی جدید

E2 
های  پایش و ارزیابی شرکتسازماندهی راهبردی از طریق 
 هدف

E9 
طراحی فرمت ارتبا  مدیران با کارکنان در ساختار 
 سازمانی جدید در حین اجرای فرایند ادغام و پس از آن

E3 

آماده سازی روانی کارکنان شرکت تملیک کننده و تملیک 
داران  شونده و تببین نحوه برخورد با تیم مدیریتی و سهام

 تیم تملیک شونده

E10 مستندسازی راهبردها و تمامی مراحل انجام کار 

E4 
های مذاکره با شرکت تملیک  تببین تیصصی استراتژی

 شوند
E11 

اطلاع رسانی از نتایج جلسات به کارکنان و دریافت 
 بازخورد

E5 
تببین استراتژی جهت ورود به برنامه عملیاتی ادغام و 

 تفصیلیتملیک و نحوه ت مین مالی کل پروژه به صورت 
E12 

های موشکافانه اولیه مالی و قانونی و تطبیق  بررسی
 استراتژیک، و توسعه برنامه تفصیلی ادغام

E6 انتیاب و معرفی مدیران کلیدی در پروژه ادغام و تملیک E13 توسعه و پیگیری چشم اندازه و عوامل کلیدی موفقیت 

E7 طراحی ساختار کلان تیم راهبردی ادغام و تملیک   

 راهبردهای حین ادغام و تملک

E14 مطالعه و بررسی موشکافانه استراتژیک، مالی و قانونی E22 
های سیاسی لازم از طریق استفاده از افراد  اخذ حمایت

 دارای ارتباطات سیاسی

E15 

ایجاد و استقرار یک تیم تیصصی ادغام و تملیک و انتصاب 
بر فرایند  یک مدیر تمام وقت که به دور از وظایف روزانه
 ادغام و تمیلک تمرکز داشته باشند

E25 
های  طراحی ساختار سازمانی جدید متناسب با استراتژی

 کلان گروه و شرکت جدید

E16 
های فرهنگی و تدوین استراتژی کمینه سازی  تبیین تفاوت

 ها اثرات منفی تفاوت
E28 مطالعات گسترده در ساختار حقوقی ادغام و پس از آن 

E17 های یک ارچگی ساختار گذار جهت اجرای برنامه ایجاد E32 تدوین قرارداد عدم افشا و اخذ تعهدات لازم در این زمین 

E18 های میتل ت مین مالی و انتیاب گزینه بهینه ارزیابی مدل E48 
انتیاب تیم خبره در مذاکرات ادغام و تملیک و تدوین 

 های موثر در سناریوهای میتلف استراتژی

E19 ایجاد و استقرار یک تیم یک ارچگی E49 
تعیین کمینه و بیشینه ارزش قابل پیشنهاد برای تملیک با 

 گذاری استفاده از تیم خبره ارزش

E20 
سرعت منطقی و مناسب در تصمیم گیری و عملیاتی سازی 

 آن
E21 

های میان  های گسترده در ارتباطات تنگاتن  تیم برنامه
 سازمانی

E21 
های میان  گسترده در ارتباطات تنگاتن  تیمهای  برنامه

 سازمانی
  

 راهبردهای پس از ادغام و تملک

E23 
انتیاب کارکنان چند مهارته با روحیه تهاجمی و تجدید 

 ساختار سازمانی
E36 ایجاد نظام یادگیری از یک ارچگی انجام شده 

E24 
تحلیل بیانیه چشم انداز و ماموریت شرکت پی از یکسال از 

 اجرا
E37 مدیریت و بسط دانش کسب شده در فرایند ادغام و تملیک 

E26 های اداری و ایجاد تحول در منابع انسانی اصلاح رویه E38 
ها در حوزه مشتریان، ذینفعان، خدمات و  بسط پژوهش

 محصولات

E27 های  های مالی و بازنگری و اصلاح کنترل اصطلاح رویهE39 جدید و فرایندهای مطلوبهای  توسعه سیستم 
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 باز كدهای كد باز كدهای كد
 داخلی

E29 اقدامات ضروری در بازسازی حوزه فناوری اطلاعات E40 حفظ کارکنان کلیدی 

E30 ایجاد تغییرات ضروری در حوزه پژوهش و توسعه E41 های آتی توسعه نقش 

E31 ایجاد تغییرات ضروری در حوزه بازاریابی و فروش E43  های سودآوری و عملکرد مالی ارزیابی شاخ 

E33 ها ها، اقدامات و تیم همسویی ساختار، سیاست E44  های بازگشت سرمایه ارزیابی شاخ 

E34 
مدیریت عالی بر امور اجرایی و حفظ تیم ادغام وتملیک تا 

 استقرار کامل
E45 

پایش و ارزیابی مستمر مبادلات سهام شرکت در بازار و 
 های لازم در کنترل بازار میصوصا در تدوین استراتژی

 هنگام انجام ادغام و پس از آن

E35 
تقویت فرهن  سازمانی و تلاش در حفظ انسجام سازمانی 

 و حفظ کارکنان کلیدی
E46 

پایش و ارزیابی مستمر کارآیی عملیاتی و جریانات نقدی و 
 های لازم تدوین استراتژی

 

 

 پژوهش ششم سوال

 فرآیناد  در موفقیات  دساتاوردهای  و پیامدها -

 کدامند؟ ایران در ها شرکت تملیک و ادغام

 محااوری و باااز کدگااذاری نمااایش بااه، 2 جاادول

 و ادغااام فرآینااد در موفقیاات دسااتاوردهای و پیاماادها

 .است پرداخته ها شرکت تملیک
 

 تملیک و ادغام فرآیند موفقیت پیامدهای محوری كدگذاری نتایج -8 جدول

 باز كدهای كد باز كدهای كد
 كارآمدی مالی

F1 
جویی در  کاهش بهام تمام شده  به دلیل افزایش تولید  و صرفه

 مقیاس
F15 های مالی حداکارسازی استفاده از ظرفیت 

F2 
دلیل های فروش، عمومی و اداری به فروش به  کاهش نسبت هزینه

 ها صرفه جویی ناشی از مقیاس و کاهش بروکراسی
F27 رشد درآمدهای عملیاتی 

F4 های مالیاتی استفاده از مزیت F28 بهبود حاشیه سود 

F5 های ت مین مالی و افزایش ظرفیت ایجاد بدهی کاهش هزینه F29 کاهش سرمایه مورد نیاز 

F9 جریان نقدی مازاد F31 بهینه سازی مالیاتی 

F10 کاهش ریسک   

 كارآمدی استراتژیک

F52 کسب هم افزایی عملیاتی، مالی و انسانی F56 
ساده کردن پژوهش و توسعه با توجه به هم وشانی با شرکت 

 ترکیب شده

F54 های کلان سازمانی تسهیل در دستیابی به استراتژی F57 هم وشانی جغرافیایی با مشتریان 

F6  فروش محصولات و خدمات شرکتتوسعه و افزایش سهم بازار F58 ها و بازارهای جدید ورود به کانال 

F8 
کاهش توان رقابتی رقبا از طریق صرفه ناشی از مقیاس و تنوع ایجاد 

 شده در ادغام
F59 های جدید و کارآمد برای فروش محصولات اهرم 

F11 کسب پرستیز و برند قدرتمند در بازار F62  توسعهتامین منابع بیشتر برای 

F12 
کاهش وابستگی متقابل به محیط و تکمیل زنجیره ت مین در صورت 

 ادغام افقی
F63 ها و بازارهای موجود فراهم کردن دسترسی به کانال 

F13 
توسعه خطو  تولید و بازار و توسعه جغرافیایی در صورت ادغام 

 فرامحلی و فرامرزی
F64  ها هزینهحذف فرایندهای تکراری و در نتیجه کاهش 

F14 ورود به عرصه کسب و کارهای جدید F65 های ردیابی جدید بازار پیاده سازی سیستم 

F16 
زنی در ت مین مواد  ایجاد ارزش افزوده  از طریق افزایش قدرت چانه

 اولیه
F66 تغییر ساختاری فروش با توجه به پرتفوی محصولات جدید 

F18 گسترش قدرت و نفوذ جغرافیایی   

فرایند معاملاتی تسهیل  
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 باز كدهای كد باز كدهای كد

F34 صرفه جویی نسبت به مقیاس معاملاتی F44 
تسهیل ت مین مالی از طریق انتشار اوراق بدهی و سایر ابزارهای 

 نوین مالی در شرکت اصلی و فرعی

F35 
تجمیع عملیات مربو  به معاملات، نظارت و پشتیبانی از معاملات 

 سهام شرکت
F45  سرمایه گذارانتنوع سازی کم هزینه پرتفوی 

F37 های معاملاتی کاهش حجم سرمایه گذاری بر روی سیستم F46 افزایش ارزش بازار و تعداد اوراق بهادار قابل معامله 

F39 
گذاران و ایجاد تمرکز در  کاهش کارمزدهای مرتبط با معاملات سرمایه

 مدیریت
F49 افزایش نقد شوندگی سهام در بازار بورس اوراق بهادار 

F40 
های  کاهش کارمزدهای حق درص برای عرضه سهام جدید و شرکت

 زیرمجموعه جدید
F50 افزایش شفافیت گزارشگری شرکت در بازار اوراق بهادار 

F41 
تسهیل ت مین مالی از طریق انتشار سهام جدید برای شرکت اصلی و 

 فرعی
F51 کاهش ریسک معاملاتی برای سرمایه گذاران 

F42 دسترسی به سیستم معاملاتیهای  کاهش هزینه F53 کاهش مجموع وجه تضمین اولیه سرمایه گذاران 

 

 محاوری  و باز کدگذاری از حاصل نتایج به توجه با

 اسااس  بار  تملیاک  و ادغاام  فرآیناد  در موفقیت عوامل

 و اساتراوس  رویکارد  باا  و بنیان تئوری زمینه استراتژی

 ذیال  شاکل  باه  حاضر پژوهش پارادایمی مدل کوربین،

  باشد می

 

 

 
 کیادغام و تمل  ندیدر فرآ تیعوامل موفق یمیپارادا ی. الگو -1شكل 

 
 پژوهش هفتم سوال

 ادغام فرآیند در موفقیت عوامل ترین کلیدی -

 و اولویاات مبنااای باار هااا شاارکت تملیااک و

 کدامند؟ اهمیت،

 در موفقیات  عوامال  ترین کلیدی شناسایی جهت 

 سلسااله تحلیاال تکنیااک از تملیااک، و ادغااام فرآینااد

 سلساله  تحلیل تکنیک. شود می استفاده AHP مراتبی

 در موفقیات  کلیادی  عوامال  بنادی  اولویت به مراتبی،

 ایان  در. پاردازد  مای  هاا  شرکت تملیک و ادغام فرآیند

 بااا، AHP مراتباای سلسااله تحلیاال فرآینااد پااژوهش،

 رسایده  انجاام  به  Expert choice افزار نرم از استفاده

 کلیادی  عوامال  بنادی  اولویات  از حاصال  نتاایج . است
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 اساتفاده  با ها شرکت تملیک و ادغام فرآیند در موفقیت

 ارائاه  بعدی جداول در مراتبی سلسله تحلیل تکنیک از

 .  است شده

 عوامال  اهمیات  ضاریب  یا وزن قسمت این در

در  و محاسبه سطحی یک روش از استفاده با فرعی

های  جدول ذیل نمایش داده شده است. رتبه مقوله

محوری در هر مؤلفه در جادول ذیال نماایش داده    

 شده است. 

یااا کمتاار سااازگاری در    5/1نساابت سااازگاری  

همانطور که در جادول ذیال   . کند مقایسات را بیان می

شود، نرش ناسازگاری همه عوامال کمتار از   مشاهده می

هاای  توان به اولویات  میدهد باشد که نشان میمی 5/1

 حاصل از مقایسات اعتماد کرد.
 

 AHPاوزان پارادایم موفقیت فرایند ادغام وتملیک و رتبه بندی آنها با  -9جدول 

 وزن رتبه های محوری مقوله ها مولفه شماره
5 

 عوامل علی
 2 1155 عوامل استراتژیک

 5 1124 عوامل مالی 2

 9 1113 عوامل رفتار سازمانی 9

4 

 ای عوامل زمینه

 5 1125 های اقتصادی زیرساخت

 4 1111 مالی های زیرساخت 1

 9 1152 های حقوقی و قانونی زیرساخت 2

 2 1152 های فرایندی زیرساخت 1

2 

 عوامل مداخله گر
 )چالشی(

 9 1152 های مدیریتی چالش

 4 1151 های فرهنگی چالش 3

 2 1152 های سازمانی چالش 51

 5 1122 های استراتژیک چالش 55

 1 1154 های حقوقی و قانونی چالش 52

59 

 عوامل مداخله گر
 )تسهیل کننده(

 2 1112 ساختار سازمانی

 5 1153 شرایط شکل گیری 54

 4 1152 اهداف و مقاصد 51

 1 1111 فرایندها 52

 9 1154 منابع مشترک 51

 2 1152 های مشترک انگیزه 52

53 
 ها راهبرد

 2 1192 راهبردهای قبل از ادغام و تملک

 5 1141 ادغام و تملکراهبردهای حین  21

 9 1153 راهبردهای پس از ادغام و تملک 25

22 

 پیامدها و نتایج

 2 0.26 کارامدی مالی

 3 0.21 کارامدی استراتژیک 29

 1 0.39 تسهیل فرایند معاملاتی 24

 4 0.15 کارامدی سازمانی 21

 

 عوامل یعیتجم یناسازگار نرخ -10جدول 

 نرخ ناسازگاری عوامل های تجمیعی عواملماتریس

 0.0267 عوامل علی

 0.0122 عوامل مداخله گر

 0.0472 ای عوامل زمینه

 0.0743 ها استراتژی

 0.0076 پیامدها و نتایج
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  گیری نتیجه و بحث -6
 و بااز  هاای  کدگاذاری  از حاصال  نتاایج  اسااس  بر

 تملیاک،  و ادغام فرآیند موفق اجرای مسیر در محوری

 عااواملی سااازمانی، رفتااار و مااالی اسااتراتژیک، عواماال

 و ادغاام  فرایناد  موفقیت مسیر در توانند می که هستند

 اجارای  جهات  در. باشاند  گاذار  تاثیر ها شرکت تملیک

، هااا شاارکت تملیااک و ادغااام فراینااد آمیااز موفقیاات

 در نیاز  امار  ایان  باا  مارتبط  هاای  زمینه و ها زیرساخت

 در. اناد  الزامای  تملیک و ادغام فرآیند بسترسازی جهت

 و حقاوقی  ماالی،  اقتصاادی،  هاای  زیرساخت، مورد این

 ماواردی  جملاه  از، فرآینادی  هاای  زیرسااخت  و قانونی

 و عملای  راهبردهاای  ساازی  پیااده  لازماه  کاه  هستند

 تملیاک  و ادغاام  فرایند موفقیت جهت در ریزی برنامه

 عوامال  نقش به توجه با همچنین،. باشند می ها شرکت

 چالشای،  و کنناده  تساهیل  عوامل قالب در گر مداخله

 و اساتراتژیک  ساازمانی،  فرهنگی، مدیریتی، های چالش

 آمیز موفقیت اجرای امر در قانونی و حقوقی های چالش

 ایجاد ممانعت ایران در ها شرکت تملیک و ادغام فرآیند

 سااختار  ناوع  همچاون  عواملی راستا، این در. کنند می

 و ادغاام  مقاصد و اهداف گیری، شکل شرایط سازمانی،

 و شاارکت  دو مشااترک  منااابع فرآیناادها،  تملیااک،

 فرآیناد  موفقیات  امار  در تواناد  می مشترک های انگیزه

 در همچناین . باشاند  ماوثر  هاا  شارکت  تملیک و ادغام

، هاا  شارکت  تملیاک  و ادغاام  فرایناد  موفقیات  راستای

 تملیاک،  و ادغاام  از قبال  مراحل از یک هر در بایستی

 تملیااک، و ادغااام از پااس و تملیااک و ادغااام حااین

 و ادغااام فرآینااد تااا شااوند اجاارا و اتیاااذ راهبردهااایی

 هادایت  و اجارا  آمیاز  موفقیات  و کامل طور به تملیک

 و بااز  هاای  کدگاذاری  از حاصل نتایج به توجه با. شوند

، هاا  شارکت  تملیاک  و ادغاام  فرایناد  موفقیت محوری،

 شرکت، مالی کارآمدی قبیل از دستاوردهایی و پیامدها

 معاملات فرآیند در سازی تسهیل استراتژیک، کارآمدی

 .  دارد دنبال به را سازمانی کارآمدی و

 پاژوهش  سوالات آزمون از حاصل نتایج مقایسه در

 فیصال  کاه  تحقیقای  در تجربای،  های پیشینه با حاضر

 یاک ، اناد  رساانده  انجاام  باه  ،(2151) همکاران و احمد

 ملای،  فرهن  های تفاوت ت ثیر زمینه در تجربی آزمون

 نگهاداری  و ارتباطاات،  ساازمانی،  فرهنا   هاای  تفاوت

 ماذاکره  فرآیند اثربیشی بر کارکنان، شده ریزی برنامه

 داده نشاان  آنهاا . دادناد  انجام مرزی تملیک و ادغام در

 فرآیند کنونی و پیشین مراحل قطعاً ارتباطات که است

. دهاد  مای  قارار  ت ثیر تحت مابت صورت به را مذاکره

 فرهنا   های تفاوت و ملی فرهن  تفاوت این، بر علاوه

 کناونی  مرحلاه  اثربیشای  بار  منفای  ت ثیری سازمانی،

 هنگاامی  که رسیدند نتیجه این به همچنین آنها. دارند

 فرهنا   تفااوت  و باشد کمتر ارتباطات مابت ت ثیر که

 میاان  رابطاه  ملای،  فرهنا   تفااوت  باشاد،  بیشتر ملی

 را ماذاکره  فرآیناد  کناونی  مرحله اثربیشی و ارتباطات

 .کند می تعدیل

 بارینلی   مطالعه از حاصل نتایج اساس بر همچنین

 شارایط  باه  باردن  پای  بارای  آنهاا  ،(2152) همکاران و

 دسات  در های سیاست در است ممکن که بازار، ساختار

 نمایاان  ملای  ادغاام  های سیاست اجرای از پس یا اجراء

 استفاده استاندارد چندجانبه انحصار های مدل از شوند،

 سیاست میان متقابل ت ثیر بررسی به س س آنها. کردند

 غالبااً  که دریافتند و پرداختند، تجاری سیاست و ادغام

 تار  گیراناه  سایت  هاای  سیاسات  به تجارت آزادسازی

 ،(2151) همکااران  و فاام . شاود  مای  منجر ملی ادغام

 بر که اند داده ارائه نظارت نظریه از حمایت در شواهدی

 بار  مابت ت ثیری دارای مدیرعامل دوگانگی آنها، اساس

 صاورت  باه . باشاد  مای  ویتنام در تملیک و ادغام نتایج

 نسابت  مادیرعامل،  دوگاانگی  دارای های شرکت خاص،

 رئایس  و مادیرعامل  هاای  نقاش  دارای هاای  شرکت به

 عملکاردی  رشاد  و بازده توجهی قابل طور به جداگانه،

 . اند بوده بالاتری غیرطبیعی

 

 پیشنهادات ارائه -6-1

ای مواجاه   در انجام این پاژوهش باا محادودیت عماده    

 پردازیم نبودیم لذا صرفا به ارائه چند پیشنهاد می

شناسایی و اولویت بندی عوامل موفقیت فرایند  -

 مالی ایران؛ادغام و تملیک در نهادهای 
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با توجه به نتایج بدست آمده و به ویاژه بیاش    -

پیاماادهای ناشاای از بااه کااارگیری راهبردهااا،  

های بدسات آماده    گردد تا شاخ  پیشنهاد می

ها مورد ارزیابی و آزمون کمای   در مورد شرکت

قرار گیرند تا به صورت عملی نیاز تغییارات در   

هاای ایرانای    عملکرد ادغام وتملیک در شارکت 

اناد   های مرباو  را باه اجارا آورده    تراتژیکه اس

 مشی  گردد؛

هاای بدسات آماده     توان استراتژی  همچنین می -

هاا   بندی نمود تا شرکت در این پژوهش را رتبه

های بدست آماده، در مراحال    بتوانند از اولویت

گیرناد.   میتلف فرایند ادغام و تملیاک را بهاره  

هاای   شاود تا ثیر چاالش    همچنین پیشنهاد می

آمده در این پژوهش به صورت جداگانه بدست 

در عملکرد ادغام و تملیک ماور ارزیاابی کمای    

 قرار گیرند؛

هاای وسایعتر    همچنین راه برای انجاام آزماون   -

کیفی در ماورد برخای از ابعااد از راهبردهاای     

ارائااااااه شااااااده همچااااااون بررساااااای  

هاااای تااا مین ماااالی و  موشکافانه،اساااتراتژی

ام و تملیک های مذاکره در فرایند ادغ استراتژی

توان ابعاد ضروری  گسترده است. برای ماال می

های موشاکافانه را در فرایناد ادغاام     در بررسی

 .   وتملیک را بررسی قرارداده و استیراص نمود
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