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 چکيده

شد از راهبرد  هاشرکت  ستفاده می برای ر صیل از     .کنندهای متفاوتی ا شد از طریق ادغام و تح ر

سازمان    ترین روشسریع  سعه  شد و تو ست های ر شات   . ها شته با وجود گزار در طول دو دهه گذ

سیاری از فرایندهای ادغام و تملیک      ست در ب شک سوی  هاشرکت مداوم  ، توجه به این فرایند از 

ن پژوهش، شناسایی    هدف از ای گیری در حال افزایش است. مدیران و پژوهشگران، به طور چشم  

ستراتژی و ارزیابی چالش سازی این فرآیند در  در پیاده مؤثرهای های فرآیند ادغام و تملیک و ا

های داخلی اسررت. محیپ پژوهش حا،ررر، مدیران و کارشررناسرران مالی و حسررابرسرران شرررکت

سات    س شرکت  مؤ شده در ایران می و  شند. جهت تحلیل داده های ادغام  صل از  با های کیفی حا

های ها و انجام آزمونآوری دادهتم استفاده شده است. جمع    وتحلیلتجزیهها از تکنیک مصاحبه 

سال     سفند ماه  سال   5931کیفی از ا ست. روش     5931تا خرداد  سیده ا   گیرینمونهبه انجام ر

صاحبه موردنظرهدفمند بوده که مدل  صورت به ضای جامعه،    51ها در بین ، با توزیع م نفر از اع

ع ، مواندهدتم نشرران می وتحلیلتجزیهشرربان نظری رسرریده اسررت. نتای  حاصررل از تکنیک به ا
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های مدیریتی، فرهنگی، سررازمانی، اسررتراتژیک، حقو ی و  فرآیند ادغام و تملیک، شررامل چالش

سررازی ادغام و تملیک نیز در سرره مرحله راهبردهای  بل از های پیاده انونی اسررت. اسررتراتژی

سایی      شنا ادغام و تملیک، راهبردهای حین ادغام و تملیک و راهبردهای پس از ادغام و تملیک 

ها و راهبردهای ادغام و تملیک در سررازی اسررتراتژی اند. همچنین، پیامدها و نتای  پیادهشررده

ستراتژیک، تسهیل فرآیند معاملاتی     ، شامل مواردی از  بیل کارآمدی هاشرکت  مالی، کارآمدی ا

بر ادغام و   مؤثرهای ها و اسررتراتژیباشررند. علاوه بر شررناسررایی چالشو کارآمدی سررازمانی می

ها و عوامل شناسایی شده نیز پرداخته شده است که بر       ، به ارزیابی کمی مدلهاشرکت تملیک 

صل از تحلیل عاملی    ساس نتای  حا ساختاری از طریق  و م تأییدیا ل، لیزر افزارنرمدل معادلات 

سنجش و اندازه      ابعاد و مقوله شده،  ابلیت  سایی  شنا ستراتژی های  ر ب مؤثرهای گیری موانع و ا

 را دارند. هاشرکتادغام و تملیک 

 ک،یادغام و تمل یهایاستراتژ ک،یادغام و تمل یهاچالش ک،یادغام و تمل: های کليدیواژه

 .کیادغام و تمل یامدهایپ

 همقدم -1
روزافزونی  صورتبهها، ادغام و تملیک امروزه از میان راهبردهای متنون توسعه و رشد سازمان

محبوب شده است و در فضای ا تصادی کنونی اهمیت بیشتری نیز پیدا کرده است. هرچند نرخ 

ها برای ترین روشیشکست ادغام و تملیک بسیار بالا است، ولی کماکان به عنوان یکی از اصل

است. با در نظر گرفتن شرایپ فوق، این سؤال  ماندهبا یها اجرای راهبرد رشد و توسعه سازمان

 .باشندهمچنان به دنبال استفاده از آن می هاشرکتشود که چرا مطرح می

تواند   (، بر این باورند که فرآیند ادغام و تملیک در بازارهای مالی می         6152) 5دیو و سررریم

 کافی برای منجر به افزایش کارایی و اثربخشرری شررود، اما این مو،ررون فا د اسررتدلالات تجربی 

شد. در وا ع،  می اثبات ستفاده از اجرای فرآیند ادغام و تملیک از طریق  می هاشرکت با توانند با ا

های مدیریتی و تکنولوژی جدید، بهترین کارکرد را از طریق داشتن سهم بیشتری تمانتقال سیس

صادی پس از ادغام و تملیک بهره  شوند. با توجه به از بازار،  درت بالاتر و مقیاس کاراتر ا ت  مند 

 آورتعجببه ارمغان بیاورد،  هاشررررکتتواند برای ای که فرآیند ادغام و تملیک میبالقوه ایمزای

 ژهویبهاخیر، گسترش زیادی در بازارهای مالی جهانی   هایسال یست که این نون از فعالیت در  ن

فرآیند ادغام و   تأثیر، مشرراهداتی که بتواند حالباایندر بازارها و صررنایع نووهور داشررته اسررت. 

                                                 
1 Dio and Sim 
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 39/ پاییز 93شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

  به اثبات برسررراند، حدا ل در مطالعات         وری بازارهای مالی   تملیک را در بهبود عملکرد و بهره 

 دانشگاهی محدود بوده است.

است  شدهگزارش %11های نرخ شکست ادغام و تحصیل حدا ل در نتای  برخی از پژوهش

در دلایل شکست و ارائه مدلی جامع که عوامل  رو کنکاشازاین(. 6159 ،5)وبر، تاربا و کریستینا

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

های اند، پژوهشهای علمی متفاوتی به این مو،ون پرداختهبا وجودی که پژوهشگران از دریچه

؛ 6111، 6اخیر )ویگر و گولت هایسالافزایی لازم برخوردار نبوده است. پژوهشگران در از هم هاآن

اند، به این (، طی مطالعاتی که به انجام رسانده6159؛ وبر و همکاران، 6112، 9استال و وویگت

ها موجود در زمینه فرایند ادغام و تملیک، شکلی تئوریک و ی از پژوهشراند که بسیاباور رسیده

نه سیستماتیک تحت بررسی  رار گرفته  موردی و صورتبههای مختلف، نظری داشته و در رشته

های ادغام و تملیک پیشنهاد شده در سراسر جهان، جامعیت لازم را برای ، مدلروازایناست. 

 (.6152، 4، تاربا، ییپنگ، کاپرهای مختلف ندارند. )فیسالسازمان

 بعد اولهای مطالعه عوامل موفقیت ادغام و تحصیل را از دو بعد تشریح کرد. توان ،رورتمی

خود مطالعه خودیو راهبردی بوده که به 1اهمیت مو،ون ادغام و تحصیل در ادبیات مالی شرکتی

سازند. بحث در مورد افزایش در مورد جوانب گوناگون این فعالیت بسیار پیچیده را ،روری می

های ا تصادی و حجم و ارزش ادغام و تحصیل در طول دهه گذشته به امری مرسوم در رسانه

در سطح جهان  هاشرکتها و گرایشات اغلب گسترش توجه رغمعلی .شده استوکار تبدیلکسب

ها و موانع با چالش هاشرکتبه استراتژی ادغام و تملیک، هنوز هم در داخل کشور، بسیاری از 

از سوی دیگر به دلیل اینکه امروزه شاهد تغییرات . باشندمیبسیاری در مسیر ادغام شدن روبرو 

شگرفی در محیپ ا تصادی کلان و سیاسی کشور هستیم، بعد دوم ،رورت مطالعه در مورد 

 عوامل موفقیت ادغام و تحصیل، اهمیت مو،ون در ایران است.

های پیش روی ادغام و تملیک در این راسررتا، هدف از پژوهش حا،ررر، شررناسررایی چالش  

ه باشد. با توجه به اینک این فرآیند می سازی در پیاده مؤثرهای های ایران و ارائه استراتژی شرکت 

گذاری، کشف و گسترش بازارهای    ادغام و تملیک مزایایی از  بیل افزایش ورفیت جذب سرمایه 

، در این پژوهش  روازاینرا به همراه دارد،  دستازاینجدید، افزایش توان مزیت ر ابتی و مواردی 

                                                 
1 Weber, Tarba and Christina  

2 Viger and Golet 

3 Stall and Woyget 

4 Ahmmad Faisal, Tarba, Yipeng and Copper 

5 Corporate Finance 
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ست که با رویکردی کیفی، عوامل موفقیت    شرکت  سعی بر آن ا هایی  در فرآیند ادغام و تملیک 

 اند، شناسایی شود.که تجربه اجرایی در این امر را داشته

سی در ادامه مبانی تئوریک  شده داخلی و خارجی این  و به مرور پژوهش شده برر های انجام 

. سپس با تبیین اهداف کلی، متدولوژی استفاده شده در انجام پژوهش و     شود میحوزه پرداخته 

گیری گردد. بخش پایانی این پژوهش نیز دربردارنده بحث و نتیجهل نتای  حاصرله ارائه می تحلی

 .باشدمیهای آتی ها و پیشنهادها جهت انجام پژوهشو اشاره به محدودیت

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش -2
ده شترکیبهای کلمه ادغام معنای حقو ی صریحی دارد و هیچ ارتباطی با نحوه عملیات شرکت

ت شده و در شرکدهد که یک شرکت با شرکت دیگر ترکیبپس از ادغام ندارد. ادغام زمانی رخ می

ت به های یک شرکگردد. تحصیل یک شرکت فرایندی است که سهام و یا داراییدیگر ناپدید می

 هآید. تفاوت تحصیل و ادغام در این است که تحصیل اصطلاحی عام است کتملک خریدار درمی

دهد. ادغام اصطلاحی خاص و تخصصی برای فرایند  انونی خاصی است انتقال مالکیت را شرح می

 (.6111 ،5)استنلی، لاژو و نسوول .که طی آن ممکن است تحصیل رخ دهد و یا رخ ندهد

ایجاد واحدی ا تصادی از ترکیب دو یا چند واحد دیگر که از ( ادغام: 6155) 6به زعم ژیانگ

بر اساس ر،ایت طرفین  طورمعمولبهشود. ادغام می منافع ایجادسهام و یا اتحاد  طریق انتشار

و  هاتواند افقی یا عمودی اجرا شود. تملک )تحصیل(: از طریق خرید درصدی از داراییبوده و می

 شود.یا اوراق بهادار شرکت در راستای دستیابی به کنترل آن انجام می
 

 ادغام و تمليک یهاانگيزه

 های به وجود آورنده ادغام و تملیک از الگوییاند که محرکشررتر پژوهشررگران بر این عقیده بی

 5321. راونسکرفت در مقاله خود در سال (5321 ،9کنند. )راونسکرفت و شررپیچیده تبعیت می

شامل صرفه     ست را   پانزده عامل انگیزشی را که  جویی مالیاتی و ایجاد انحصار و امپراتوری بوده ا

، سه عامل اصلی انگیزشی    5331در سال   4گران دیگر همانند هیوارد و همبریکش برشمرد. پژوه 

 یی و  درت.افزاهمرا مشخص کردند: مدیریت ،عیف شرکت هدف، ایجاد 

 :گیرندطبقه متفاوت جای میها در سهدر ادبیات ادغام و تحصیل، انگیزه 1به زعم استراب

                                                 
1 Stanley, Lajoux and Nesvold 

2 Xiang 

3 Ravenscraft and Scherer  

4 Hayward and Hambrick 

5 Straub 
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 39/ پاییز 93شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 انحصار و کارایی(های های وا عی )نظریهانگیزه .5

 بازی و تئوری هجوم(های سفته بازانه )تئوری سفتهانگیزه .6

 تئوری مدیریتی، نمایندگی و ایجاد امپراتوری()های مدیریتی انگیزه .9

ارائه  5331در سرال   5مدل جامعی از عوامل انگیزشری انجام ادغام و تملیک توسرپ تراتوین  

 شود:میشده است که در جدول ذیل به طور خلاصه مشاهده 
 

 ها و دلایل ادغام و تملیکهاي اصلي مربوط به انگیزهنظریه(: 1) جدول
 عنوانبهادغام 

 گزینه منطقی

منافع ادغام 

 برای متقاضی

 2تئوری کارایی افزاییایجاد منافع خالص از طریق هم

 3تئوری انحصار انتقال ثروت از طریق مشتریان

 4مهاجم تئوری شرکت هدف سهامدارانانتقال ثروت از طریق 

 5گذاریتئوری ارزش منافع خالص از طریق اطلاعات خصوصی

 6تئوری ایجاد امپراتوری منافع ادغام برای مدیر                             

 7تئوری فرایند عنوان نتیجه فرایندادغام به

 8تئوری آشوب یک پدیده اقتصاد کلانعنوان ادغام به

 (1331تراتوین، )منبع: 

 اهميت ادغام و تمليک

های زیادی نشان پژوهش( 6112) 51( و مارتایونوا و رنبوگ6114) 3به زعم آلتونباس و ایبانز

های تجاری، راهبرد کلیدی و مهمی برای دستیابی به رشد اند که ادغام و تحصیل برای بنگاهداده

های جدید و ورود به بازارهای تحصیل داراییها، افزایی، کاهش هزینهو کارایی با استفاده از هم

طورکلی ادغام و تحصیل منجر به افزایش سودآوری برای بخش خدماتی جدید ناشی از آن است. به

 (.6111 ،55و تولیدی شده است )گونلر و ماسولیس

                                                 
1 Trautwein 

2 Efficiency Theory 

3 Monopoly Theory 

4 Raider Theory 

5 Valuation Theory 

6 Empire-Building Theory 

7 Process Theory 

8 Disturbance theory 

9 Altunbas and Ibanez 

10 Martaynova and Renneboog 

11 Gugler and Masulis  
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(، فرآیند ادغام زمانی 6116) 9( و فائولی اولر5331) 6(، لوین5331) 5به زعم فارل و شاپیرو

ود. های کمتر تحصیل شو با هزینه تربزرگآور است که یک شرکت پر هزینه توسپ شرکتی سود

تر از بسیار پایین هاشرکتکه هزینه حاصل از ادغام  دهدیمزمانی رخ  ییافزاهمدر این راستا، 

فرآیند  تأثیر(، بر این باور است که 5332های تملک شده باشد. شاپیرو )های شرکتمجمون هزینه

باشد. ر ابت میان برندهای ادغام شده می تأثیرادغام بر روی متغیرهای بازار، به میزان زیادی تحت 

هایی سودآورتر است (، بر این باورند که فرآیند ادغام معمولاً برای شرکت6113) 4ابینا و شیمیزو

د ابت مشترک بپردازنکه به تولید محصولات و ارائه خدمات مرتبپ و در پی آن همکاری در یک ر 

 (.6152، 1)ماهلت و گائوتیر

سودآوری در مراحل  بل و بعد از    تا به امروز پژوهش سی میزان  های متعددی در زمینه برر

ای  هبه پیامدهای ادغام و تملیک در شکل  هاآناند که در فرآیند ادغام و تملیک به انجام رسیده 

فزایش  یمت سررهام و همچنین کسررب حق های مسررتقیم برای مدیریت در جهت اارائه فرصررت

اشاره شده است. ادغام و تملیک این فرصت را به      دست ازاینبیمه بیشتر در معاملات و مواردی  

شرکت  شتری از بازار، به     دهد تا با برنامههای بزرگ میمدیران  سهم بی صاحب  ریزی در جهت ت

ستا، م     ست یابند. در این را سودآوری بالاتر د شرکت اهدافی از  بیل  ند توانهای بزرگ میدیران 

منافع شرررخصررری، افزایش  درت سرررهام،       یگذار اشرررتراکاهدافی از  بیل ادغام در جهت به      

ه یا ب رعاملیمدهای نقدی ویژه و ارتقای پسررت، افزایش چترهای طلایی، ارتقای مو عیت پاداش

ریق ادغام و  را از ط دسررتازاینشرررکت ادغام شررده و مواردی  رهیمدئتیهعضررویت درآمدن در 

 (.6152، 2واسیلیسکوتملیک دنبال کنند )یووال و 

یانی و میلر   ند ادغام و تملیک می   5312) 1به زعم مودیل ند تغییرات زیادی را در   (، فرآی توا

سرمایه     ساختارهای  صمیمات مرتبپ با  صت   ت سترش فر شرکت   گذاری و گ شد  های ادغام  های ر

یک، در مجمون فرصررررت           غام و تمل ند اد گذارد. فرآی جای ب هت    شررررده بر هایی را در ج

زیادی   احتمالبهکند که ی ایجاد میهای مالی و عملیاتافزاییهای بیشررتر و همگذاریسرررمایه

                                                 
1 Farel and Shapiro 

2 Levin 

3 Faoli Oler 

4 Ebina Shimizo 

5 Mahelet and Gautier 

6 Yuval and Vasilescu 

7 Modiliani and Miller 
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،  )اگلیاردی دهدیم رار  تأثیرتحت  زمانهمهای ادغام شرده را به طور  تصرمیمات مالی شررکت  

 (.6152، 5کاسیسدو  زاده-آمل

های نقدی حاصررل از دسررتاوردهای ادغام و تملیک در (، میان جریان6111) 6به زعم لیلاند

های مالی  بل از فرآیند ادغام، ارتباط زیادی وجود        های بین سرررازمانی و کاهش اهرم   همکاری 

 (.6152)اگلیاردی و همکاران،  ابدییمدارد و همین ارتباط در مرحله پس از ادغام افزایش 

و ترجیحات متنون مشررتریان، در  یالمللنیبد در سرراختار بازارهای های موجوبا توجه به تفاوت

در کشرررورهای   هاشررررکت درفروشدهکده جهانی امروز، فرآیند ادغام و تملیک، سرررهم بالایی 

 (.6152، 9شوتزو  ، ناکمختلف داشته است )هالگر

شان مطالعات متعدد در زمینه ادغام و تملیک  سیاری از    دهندهن ست که ب   اهرکتش این امر ا

سود    زمانی وارد فرآیند ادغام و تملیک می ست بهشوند که  سهامداران  از این فرایند ب آمدهد رای 

 (.6152، 4)ابهیجیت و رات های  بلی باشدبیشتر از حالت

حت         6152)  1دی به زعم گو و ری  بالایی ت به میزان  یک  غام و تمل ند اد   تأثیر (، اجرای فرآی

 .باشدشرایپ فرهنگی و سیاسی کشور هدف می

 عوامل شکست ادغام و تمليک

 هدهندنشانهای ادغام و تملیک به انجام رسیده، ها و شکستهایی که در زمینه موفقیتپژوهش

های به اجرا درآمده، نتوانسته است به اهداف بازدهی آن است که بیش از نیمی از ادغام و تملیک

مدیر اجرایی درگیر در ادغام و تملیک  911های شرکت بین و شرکا از خود دست یابند. پژوهش

ترین عامل در شکست معاملات ادغام و ، اصلی2سازیدهد که عوامل مرتبپ با یکپارچهنشان می

های مختلفی به انجام رسیده است ها، پژوهشباشد. در رابطه با شکست ادغامتملیک در جهان می

 (6155، 1)وانسی :ها اشاره شده استهای ناشی از ادغام و تملیککه در آن به ،عف

 درصد( 21های بالقوه هماهنگی )غفلت از چالش -

 درصد( 22) افزاییهم ازحدبیشبرآورد  -

 درصد( 11د مو،وعات کلیدی ادغام و تملیک )،عف در برجسته نمو -

 (درصد 11بزک کردن شرکت هدف برای فروش ) -

                                                 
1 Agliardi, Amel-Zadeh and Koussisd 

2 Liland 

3 Holger, Nocke and Schutz 

4 Abhijit and Raat 

5 Go and Reed 
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 درصد( 41تطابق استراتژیک ناکافی ) -

 درصد( 45تغییر شرایپ بازار ) -

 درصد( 92تمایل ) فشارتحتشک و تردید  -

 درصد( 94گرفتار شدن در پیشنهادات  یمت ) -

 درصد( 62اصلی ) وکارکسبعدم تمرکز بر  -

 بر ادغام و تمليک مؤثرعوامل محيطی 

 افتهیتوسعهلیبیدو و همکاران به بررسی تفاوت عوامل محیطی در ادغام و تملیک در ا تصادهای 

که عوامل محیطی ذیل پرداختند و به این نتیجه رسیدند  توسعهدرحالو  نووهوربا ا تصادهای 

، سرژری، پنگ) :باشندمی توسعهدرحالوهور و های اصلی ادغام و تملیک در ا تصادهای نوانگیزه

 (6151، 5ژی و استیون

  درت بازار )نفوذ در بازار( -

 افزاییهمعایدات حاصل از  -

 در ،رر و زیان تأخیر -

 های جدیدالورود از ر ابتعقب بودن شرکت -
 تنون سازی -

 فرهنگ و غرور ملی -

 مدیرههیئتجبران خدمات  -

 های مبادلاتهزینه -

 های شرکتویژگی -

 مقررات حقو یاصول و  -

مؤثر  لیکهمچنین به این نتیجه رسیدند که عوامل محیطی ذیل در عملکرد ادغام و تم

 (.6151باشند: )لبیدیو و همکاران، می

 نون پرداخت، نون معاملات تجاری -

 ساختار مالکیت -

 های مدیریتی بین سازمانیویژگی -

 هاسازمان یافتگیتوسعهمیزان  -

 هامداخله دولت -

                                                 
1 Sergery, Peng, Xie and Stevens 
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 در گذشتهعملکرد تجاری  -

 سازمانیدرونهای ویژگی -

 عوامل محیطی -

 کیفیت حاکمیت شرکتی -
 

 پيشينه پژوهش

ادغام و تملیک در داخل و خارج از ا تصادهای  "( در پژوهشی با عنوان 6151) لیبیدو و همکاران

یافته با ا تصرادهای   های محیپ در ا تصرادهای توسرعه  به بررسری تفاوت ، "وهور توسرعه درحال

های اصررلی و بایدهای ادغام و تملیک را در داخل و  ویژگیو نووهور پرداختند و  توسررعهدرحال

صلی موفقیت   شده شناخته ها عوامل سنتی  خارج از ا تصادهای نووهور را شناسایی کردند. آن    ا

شررناسررایی شررده بود را در برای  توسررعهدرحالدر مورد ا تصررادهای   بلاًدر ادغام و تملیک که 

های در    بازبینی   وهورحال  ا تصررراد ند بررسررری و مورد  با     ها آن.  رارداد طه  همچنین در راب

مل     پیش ها و عوا یاز گذار یتأث ن های       ر یک در ا تصررراد غام و تمل حال بر عملکرد اد وهور  در 

 (.6151، 5استیونسو  ، پینگ، ژیپیشنهاداتی ارائه کردند )سرجری

و حقوق کارگری و ادغام و   وانین"( در پژوهشی با عنوان 6151) 6آنژلا و دایانا   جان و

شرکتی از دیدگاه تضاد منافع میان سازمان و  ، به بررسی عملکرد ادغام و تملیک"تملیک

های ایالتی در حقوق با استفاده از تنون  وانین و ویژگی هاآناند. سهامداران پرداخته -ذینفعان

هایی که  وانین کاری )در ادغام و تملیک( در محیپ 9کنندگان کیتملکارگری، دریافتند که 

 اند. همچنین فعالیت ادغام و تملیکتری را تجربه کردهمحکمی به سود کارگران دارند، بازده پایین

 هایی که  وانین سفت و سختی در مورد نیروی کار دارند کمتر است.در محیپ

ارتباطات سیاسی بر  تأثیر "ن طی پژوهشی با عنوا (6152) 4جاواخادزو  ، هاتسونفریس

 دیمی  گذارانانتصاب سیاستمداران و  انون تأثیر، به بررسی چگونگی "عملکرد ادغام و تملیک

ه این ب هاآنپرداختند.  هاشرکتهای مدیریتی بر عملکرد ادغام و تملیک و یا تیم رهیمدئتیهبه 

نتیجه رسیدند که انجام معاملات ادغام و تملیک در سایه وجود این ارتباطات سیاسی با احتمال 

شود. بیشتری به سرانجام خواهد رسید و با احتمال بالاتری از تأخیرها و یا موانع  انونی اجتناب می

ربوط به انجام العمل پرداختی در این شرایپ بیشتر خواهد بود. همچنین در دوره مالبته حق

                                                 
1 Sergery, Peng, Xie and Stevens 

2 John, Anzhela and Diana 
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4 Ferris, Houston and Javakhadze 
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است و عملکرد ادغام و تملیک  شدهخلقمعاملات ادغام و تملیک ارزش بیشتری برای سهامداران 

 است. شدهگزارشتر در دوره پسا ادغام نیز مطلوب

های چینی، دارای مالی ادغام و تملیک تأمینآیا "( در پژوهشی با عنوان 6152ید )گو و ری

های مالی ادغام و تملیک تأمین وتحلیلتجزیهبه  "ست؟های مختص به فرهنگ چینی اویژگی

های  انونی در دو فر،یه را این رابطه بررسی نمودند: اولاً محدودیت هاآناند. چینی پرداخته

خارجی  هایمالی تملیک تأمینبرای  کنندگان کیتملمالکیت خارجی باعث شده است تا اتکای 

 ینتأمهای دولتی چینی برای د. دوماً توانایی شرکت( خود بیشتر بر وجه نقد باشیمرزبرون)

مالی ادغام و تملیک بیشتر از وجوه نقد  تأمینوثایق لازم در اخذ وام، باعث شده است تا برای 

ادغام و تملیک داخلی و  2111ای از های مربوطه به نمونهاستفاده نمایند. این پژوهشگران، داده

آوردند.  به دستاز چهار پایگاه داده  6154تا  5331 هایسالهای چینی را بین المللی شرکتبین

 فر،یه دوم موفق به این کار نشدند.شواهد محکمی در تأیید فر،یه اول یافتند ولی در مورد  هاآن

: مرزیبرونهای  ادغام و تملیک  "( در پژوهشررری با عنوان  6151) 5کاندیلو، اشرررلی و نویانا    

ای  یافتگی بازاره، به بررسی نقش توسعه  "محلی و منابع مالی درون کشوری مالی  تأمیناهمیت 

هسررتند، پرداختند.  آمریکاییهای مبادله شرررکت طرفیکو مقصررد و تی  مبدأمالی در کشررور 

ه و به مقرات زدایی در بانکداری نیز تشرررایپ اعتباری بهتری داشرر هاییکه ایالتدریافتند  هاآن

بیشرررتری را از نظر تعداد و ارزش  مرزیبرون کیو تملاند مبادلات ادغام اند، توانسرررتهپرداخته

  بر و ون ادغام و مبدأمالی در کشرررور  تأمینهمچنین دریافتند که عمق بازار  هاآنجذب کنند.  

  مبدأکشور   مالی تأمینمثبت داشته و توانستند اثر جانشینی میان بازار     تأثیر مرزیبرونتملیک 

های پذیرفته شده در بورس  در شرکت  تأثیرات. همچنین نشان دادن که این  و مقصد پیدا کنند 

شتر سازمانی اتکا دارند بیمالی برون تأمینهایی که بیشتر به اوراق بهادار کمتر و در مورد شرکت

 است.

(، پژوهشی را تحت عنوان بررسی علل موفقیت و شکست ادغام  5939گرشاسبی و سعیدی )  

های  . این پژوهش که با روشی کیفی به انجام رسیده از دادهاندرساندهو تملیک در ایران به انجام 

اسررتفاده کرده اسررت. به این نتیجه رسرریدند که پرداخت  یمت گزاف برای تملیک،  یاکتابخانه

شمرد  شکلا کوچک  شی از ادغام دو فرهنگ ن م سئله انتقال مهارت   ، ت نا شمردن م ها،  کوچک 

شرایپ بازار   ینیبشیپتغییرات ناگهانی و ، ترک افراد کلیدی شده در    زیاد یارس صرف نیروی ب ، ن

  هاپژوهشدم ع ،های پس از ادغامریزین برنامهرفت دسررت از  یمت به معامله یک انجام برای

                                                 
1 Kandilov, Aslı, Neviana 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                            10 / 28

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1533-fa.html


 

 

34 

 

 39/ پاییز 93شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

که به  هاتیمسررئولروشررن نبودن ، ادغام یا سررازمان اکتسرراب شررده  کافی درباره شرررکای یک

 باشند.از عوامل شکست فرایند ادغام و تملیک می انجامدیمهای پس از ادغام کشمکش

 منظوربه( SWOTماتریس ) یریکارگبه(، پژوهشی را تحت عنوان 5932عسگری و طاعتی )

های فعال شرکت ، مطالعه موردیهاشرکتهای ادغام و تملیک ها و فرصتبررسی و تحلیل چالش

از منظر هدف کاربردی و از نون  هاآن پژوهش اند.در بورس اوراق بهادار به انجام رسانده

و با خبرگان  نفر از 91با ابزار پرسشنامه و مصاحبه از  هاآن. بودپیمایشی  -های توصیفیپژوهش

شان ن ای اچ پی ماتریسی تشکیل دادند و پس از تحلیل نتای  با استفاده از اکسل روشاز  استفاده

، انتخاب غلپ شرکت هدف، توسعه پایدار هاشرکتهای افزایش نرخ رشد فروش که شاخص دادند

یت اهم حائزهای شاخص نیترمهمبه ترتیب  یرساختیزهای بورسی و موانع در شرکت وکارکسب

های ادغام توسعه محصول، باشند. همچنین استراتژیهای بازار بورس میدر ادغام و تملیک شرکت

ادغام افقی، ادغام توسعه بازار، ادغام عمودی، بازنگری در شرایپ ادغام و تملیک، ادغام رو به 

های شرکتهای ادغام و تملیک استراتژی نیترمهمعقب، ادغام اختلاطی و جایگزینی به ترتیب 

 ند.بازار بورس هست
 

 اهداف پژوهش -3

 هدف کلی -3-1

 در ایران. هاشرکتدر موفقیت ادغام و تملیک  مؤثرهای ها و استراتژیچالش شناسایی و ارزیابی

 اهداف فرعی -3-2
 در ایران؛ هاشرکتپیش روی موفقیت ادغام و تملیک ی هاشناسایی و ارزیابی چالش -

ستراتژی     - سایی و ارزیابی ا   هاشرکت فرآیند ادغام و تملیک  سازی یادهپدر  مؤثرهای شنا

 در ایران؛

صل از       - ستاوردهای حا سایی و ارزیابی پیامدها و د ستراتژی  سازی یادهپشنا های ادغام و ا

 در ایران. هاشرکتتملیک 

 پژوهش سؤالات -4

 اصلی سؤال -4-1
در ایران  هاشررکت فرآیند ادغام و تملیک  یسراز ادهیپدر  مؤثرهای ها، موانع و اسرتراتژی چالش

 ؟شوندیمشامل چه مواردی 
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 فرعی سؤالات -4-2
در ایران شرررامل چه    ها شررررکت ها و موانع پیش روی موفقیت ادغام و تملیک     چالش  -

 ؟شوندیممواردی 

ستراتژی  - شامل چه   هاشرکت فرآیند ادغام و تملیک  یساز ادهیپدر  مؤثرهای ا در ایران 

 ؟شوندیممواردی 

در  هاشرکت های ادغام و تملیک استراتژی  یساز ادهیپپیامدها و دستاوردهای حاصل از    -

 ؟شوندیمایران شامل چه مواردی 

 پژوهشیشناسروش -5
هدف، بنیادی و کاربردی اسرررت و در گروه شررراخه مطالعات میدانی  رار          ازلحاظ این پژوهش، 

صیفی  می ست که برای گرداوری اطلاعات از     -گیرد. همچنین از جهت نون روش، تو شافی ا اکت

صاحبه            ست. م ستفاده گردیده ا ساخته ا شگر  شنامه پژوه س صاحبه و پر سال  ابزار م  5932ها در 

در  ازیموردن. از سرررویی، در جهت گردآوری اطلاعات به اتمام رسرررید 5931شررررون و تا خرداد 

ای استفاده شده است که از    راستای تدوین ادبیات مو،وعی و پیشینه پژوهش از منابع کتابخانه   

به طول انجامید. روش انجام مصاحبه، مصاحبه عمیق یا به    5932شرون و تا اسفند    5931سال  

های  کلی پرسرریده شررد و پاسرر  یهاسررؤالان که از خبرگ یطوربهاصررلاح سرراختار نیافته بود، 

ها  ادهد یآورجمعد یق  رار گرفت. رویکرد  وتحلیلتجزیه،بپ و سپس مورد    شوندگان مصاحبه 

 وتحلیلتجزیهپژوهش، کیفی و کمی اسرررت. همچنین جهت  سرررؤالاتدر راسرررتای پاسررر  به 

 است.تم استفاده شده  وتحلیلتجزیه، از تکنیک شدهیگردآورهای کیفی داده

مصاحبه، از پارادایم گراندد تئوری با رویکرد استراوس و کوربین    سؤالات در راستای طراحی  

ستفاده شده است. در این رویکرد،     مصاحبه در چارچوب شناسایی عوامل علی، عوامل     سؤالات ا

. همچنین اندشده یطراحها و پیامدها )الزامات(، استراتژی  یانهیزمها(، عوامل )چالش گرمداخله

،  اندشرردهیطراحها های اسررتخراج شررده در کدگذاریها با اسررتفاده از ت مپرسررشررنامه سررؤالات

له، برخی از ت م   صرررورتنیبد  به عنوان      که برای هر مقو به آن انتخاب و   سرررؤالهای مربوط 

 .اندشدهگرفتهپرسشنامه در نظر 

ستای برازش مدل  شده از طریق روش   در را ستخراج  های تحلیل ی، از آزمونهای کیفهای ا

 لیزرل اسرررتفاده شرررده اسرررت.   افزارنرمو مدل معادلات سررراختاری از طریق      تأییدی  عاملی  

ها و  تم جهت شررناسررایی موانع، اسررتراتژی وتحلیلتجزیههای کیفی از طریق تکنیک یکدگذار

 :شوندیم، به سه  سمت ذیل تقسیم هاشرکتپیامدهای فرآیند ادغام و تملیک 

 ها؛ها، ایجاد کدهای اولیه و جستجوی تمشامل مراحل آشنایی با داده ها:تمکدگذاری 
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 ها؛تم یگذارنامها، تعریف و شامل مراحل بازبینی تم ها:تم یبندمقوله

 تهيه گزارش.

 جامعه و نمونه آماری -6
ستفاده از روش      صورت بهدر این پژوهش  گیرینمونهروش  صورت که با ا ست. به این  هدفمند ا

هایی که در داخل کشررور، از تجربه ادغام و تملیک هدفمند، آن دسررته از شرررکت  گیرینمونه

های عمیق ، مصاحبههاآنو با مدیران و خبرگان  شدهانتخابهدفمند  صورتبهاند، برخوردار بوده

 ههای استفاده شده در نمون  است. در این راستا، از پانزده نفر از اعضای خبره شرکت     آمدهعملبه

نفر از  9نفر مشاور مالی،   9نفر حسابدار رسمی،    1مصاحبه عمیق انجام شده که از این جامعه،   

 .باشندمی رعاملیمدنفر  4و  رهیمدئتیهاعضای 

 های پژوهشیافته -7
سایی چالش    شنا ستراتژی جهت  از  هاشرکت ها و پیامدهای فرآیند ادغام و تملیک ها، موانع و ا

ود. بر ش ها استفاده می از مصاحبه  شده یگردآورکیفی  یهادادهیروبر  تم وتحلیلتجزیهتکنیک 

  ها،در سرره بخش چالش هایبندمقولههای اولیه و تم، کدگذاری وتحلیلتجزیهاسرراس تکنیک 

های فرعی و  ها و پیامدهای ادغام و تملیک انجام شررده اسررت. در کدگذاری اولیه، تماسررتراتژی

ها،  بندی تماند که در گام بعدی و در مقولهواحدهای مفهومی شرررناسرررایی شرررده نیترکوچک

د.  انبندی شرردهمقوله تریکلدر طبقات  شررانی،ررمنهای فرعی با توجه به مفاهیم از تم هرکدام

کیفی حاصرررل از  یهادادهیروتم بر  وتحلیلتجزیهها از طریق تکنیک پس از شرررناسرررایی تم

ها و  ها، اسررتراتژیهای چالشهای مربوطه در بخشذاری اولیه تمو همچنین کدگ هامصرراحبه

شده       تم یبندمقوله، به هاشرکت پیامدهای فرآیند ادغام و تملیک  سایی و کدگذاری  شنا های 

سته شود. مقوله پرداخته می ستخراج  ها )کوچکتر از تمهای انتزاعیها، د ترین واحد مفهومی ا

 .کنندیم یبنددسته باهماساس مفاهیم مرتبپ  را بر هاآنکه  باشندمیشده(، 

صل از کدگذاری اولیه داده  ستفاده    نتای  حا شده با ا صاحبه و    از ابزارهای کیفی گرداوری  م

شته نمایش  به 6شماره   در جدولهای فرعی تم یبندمقولههمچنین  ست  شده گذا اول  سؤال . ا

،  ها شررررکت ها و موانع پیش روی فرآیند ادغام و تملیک     بررسررری درون چالش  یدر پپژوهش 

 .باشدمی

 اول پژوهش سؤال -7-1
 ؟اندکدمدر ایران  هاشرکتها و موانع پیش روی موفقیت در فرآیند ادغام و تملیک چالش
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  ادغام و  در فرآیند های پیش روی موفقیت   چالش  و محورینمایش کدگذاری باز      به ، 6جدول  

 پرداخته است. هاشرکتتملیک 

 کیادغام و تمل يرو شیپ يهاچالش يباز و محور يکدگذار جینتا(: 2) جدول
 کدهای محوری کدهای باز کدگذاری

A1  و تملیکتعارض مدیریتی بین مدیران دو شرکت طرف ادغام 

ش
چال

ی
ریت

دی
ی م

ها
 

A8 سردرگمی مدیران در انتخاب استراتژی 

A9  صل       ازحدبیشتمرکز صله گرفتن از ا ضوع ادغام و تملیک و فا مدیران به مو

 تجارت

A17 مذاکره غیرتخصصی 

A20 عدم مدیریت صحیح مشکلات حقوقی و مالیاتی 

A21 عدم آشنایی مدیران با فرهنگ ادغام 

A22 تضاد منافع مدیران با ادغام و تملیک 

A24 مسائل مرتبط با مدیریت تطبیقی نیروی انسانی 

A27 کفایتی مدیران جدیدبی 

A39  برای همکاری وکارکسبهسته شایستگی ضعیف 

A60  تیم مدیریتی سازییکپارچهعدم توانایی در 

A2  با یکدیگر هاشرکتمشکلات فرهنگی در ترکیب 

ش
چال

ی
نگ

ره
ی ف

ها
 

A23 های سازمانیعدم تطابق فرهنگ 

A34  مالی مؤسساتعدم وجود فرهنگ ادغام در سطح 

A45  ادغام و تملیک بر روی نیروی انسانی شناختیروان تأثیراتغفلت از 

A46 ها، تداخلات و مشکلات فرهنگیغفلت از شکست 

A52 کوچک شمردن مشکلات ناشی از ادغام دو فرهنگ 

A3 هاضعف در پروسه ارزیابی مهارت 

ش
چال

ی
مان

از
 س

ی
ها

 

A4 1ضعف در پروسه ارزیابی موشکافانه 

A7  ازحدبیشتنوع سازی 

A10  اندازه سازمان ازحدبیشبزرگ شدن 

A11 بوروکراسی شدید 

A29 ترک افرادی کلیدی سازمان 

A53  هاانتقال مهارت مسئلهکوچک شمردن 

A54 ازآنپسکارکنان در حین فرایند ادغام و  انگیزگیبی 

A58  سازمانی پذیریانعطافعدم 

A5  منابع تأمینجهت  ازحدبیشاهرم کردن 

ش
چال

ی 
ها

ک
ژی

رات
ست

ا
 

A6  افزاییهمعدم توانایی در ایجاد 

A12 مشخص نبودن هدف از انجام ادغام برای دو طرف 

A13 عدم تدوین بهینه برنامه استراتژیک جهت ادغام 

A14  تأمینعدم شناسایی و تحلیل دقیق زنجیره 

                                                 
1 Due diligence 
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A15  هدفپرداخت هزینه بالا برای شرکت 

A16 انتخاب اشتباه شرکت هدف 

A18 سرمایه تأمینهای عدم استفاده از شرکت 

A19  هاشرکتبر  مؤثروجود ابهام در متغیرهای کلیدی 

A33  نشده بازار بینیپیشتغییرات سریع و 

A36 های تجاری، عملیاتی، مالی و اعتباریافزایش ریسک 

A38  وکارکسبراهبردهای مبهم 

A40  ازآنپسراهبرد ضعیف در اجرای فرایند ادغام و تملیک و 

A41 فشار برای تسریع معامله و شروع همکاری 

A42 تهیه برنامه سریع و کارشناسی نشده 

A44  و عوامل کلیدی موفقیت افزودهارزشدرک نامناسب از 

A47 فعال شدن مجدد سندروم ادغام و میل مجدد به آن 

A48  عجولانه اقدامات ادغاماجرای 

A49 اختصاص منابع ناکافی 

A51 موانع و مشکلات هماهنگی سریع و مستمر 

A56  شرکای یک ادغام در موردعدم پژوهش کافی 

A57 های خبرگیفقدان تبادلات فناوری و مهارت 

A25 مشکلات حقوقی و ثبتی 

ش
چال

ی
ون

قان
و 

ی 
وق

حق
ی 

ها
 

A26 حقوقی و مالیاتی عدم مدیریت کارای مسائل 
A28  ها در ادغام و تملیکدر انتقال دارایی افزودهارزشمشکلات ناشی از قانون 
A32 های قانونی برای ادغام و ورشکستگی در کشورعدم وجود زیرساخت 
A35  نظارتی هایگذاریسیاستابهام در قوانین و 
A37    عافیت یاتی در ترکیب      عدم وجود م مال در ادغام و تملیک و    ها داراییهای 

 ابهام در قوانین مالیاتی

A50  مناسب موانع اجرای ادغام و تملیک بینیپیشعدم 
 

های پیش روی فرآیند ادغام و  تم، چالش وتحلیلتجزیهبر اسرراس نتای  حاصررل از تکنیک  

ستراتژی و     شامل مواردی از  بیل چالش  هاشرکت تملیک  سازمانی، ا های مدیریتی، فرهنگی، 

شند میحقو ی و  انونی  سایی این مقوله  با شنا   یدیتأیها، از طریق آزمون تحلیل عاملی . پس از 

ی مرتبپ هالیزرل، به بررسی کمی ارتباط میان ابعاد شناسایی شده و مقوله افزارنرمبا استفاده از 

. در ادامه به شررح نتای  حاصرل از   شرود میدر ایران پرداخته  هاشررکت غام و تملیک با موانع اد

 پرداخته شده است. تأییدیآزمون تحلیل عاملی 
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با استفاده از  کیادغام و تمل يهاچالش تأییدي يعامل لیتحل يابیمدل (: 1) شکل

 ) استاندارد بی)ضرا زرلیافزار لنرم

 
با استفاده از  کیادغام و تمل يهاچالش تأییدي يعامل لیتحل يابیمدل (: 2ل )شک

  (t-value)حالت  زرلیل افزارنرم
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های فرآیند ادغام و  چالش تأییدی، نتای  حاصررل از تحلیل عاملی 6و  5شررماره  هایشررکل

های   باشرررد و آماره    0/1از  ترکوچک  RMSEA که درصرررورتی. دهد میتملیک را نشررران  

باشررد،   0/9از  تربزرگو ...  CFI ،NFI ،IFI ،RFIبرای نیکویی برازش از  بیل  مورداسررتفاده

ها و موانع ادغام و تملیک از برازش    اسرررتنباط کرد که عوامل مرتبپ با چالش      گونه این توانمی

 مطلوبی برخوردار است.
 

 هاچالش تأییدي يعامل لیبرازش تحل یيکویآزمون ن يخروج(: 9) جدول
RMSEA CFI NFI IFI RFI 

363/3 44/3 41/3 42/3 42/3 
 

 

اسرررت و   0/1از  ترکوچک که این مقدار،    باشرررد می 0/063برابر با   RMSEA که ازآنجایی 

شند می 0/9از  تربزرگ RFIو  CFI ،NFI ،IFI یهاشاخص  ستنباط نمود   گونهاین توانمی، با ا

های فرهنگی،   های مدیریتی، چالش   که مدل، از برازش مطلوبی برخوردار اسرررت و ابعاد چالش    

،  ابلیت  خوبیبههای حقو ی و  انونی های اسرررتراتژیک و چالشهای سرررازمانی، چالش چالش 

 سنجش موانع پیش روی فرآیند ادغام و تملیک را دارا هستند.
 

 دوم پژوهش سؤال -7-2
 ؟اندکدمدر ایران  هاشرکتفرآیند ادغام و تملیک  سازیپیادهدر  مؤثرهای استراتژی

 در فرآیندموفقیت  هایراهبردها و اسررتراتژی و محوریکدگذاری باز  نمایش به، 4جدول 

ست. راهبردهای   پرداخته هاشرکت  و تملیک ادغام سه   سازی پیادهدر  مؤثرا ادغام و تملیک، در 

های  بل از ادغام و تملیک، حین ادغام و تملیک و پس از ادغام و تملیک         دسرررته اسرررتراتژی 

 .اندشدهشناسایی
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 کیادغام و تمل سازيهاي پیادهاستراتژي يباز و محور يکدگذار جینتا(: 4) جدول

 کدهای باز کدگذاری
کدهای 

 محوری

E1  ،برای شرکت هدف های جستجومنطق و شاخصمشخص کردن راهبرد 

ک
ملی

و ت
م 

غا
اد

ز 
ل ا

 قب
ی

ها
رد

هب
را

 

E2 های هدفراهبردی از طریق پایش و ارزیابی شرکت دهیسازمان 

E3 
ا تیم مدیریتی نحوه برخورد ب تبیینروانی کارکنان شرکت تملیک کننده و تملیک شونده و  سازیآماده

 داران تیم تملیک شوندهو سهام

E4 های مذاکره با شرکت تملیک شوندتخصصی استراتژی تبیین 

E5 
 صورتبهژه مالی کل پرو تأمیناستراتژی جهت ورود به برنامه عملیاتی ادغام و تملیک و نحوه  تبیین

 تفصیلی

E6 انتخاب و معرفی مدیران کلیدی در پروژه ادغام و تملیک 

E7  تملیکطراحی ساختار کلان تیم راهبردی ادغام و 

E8 طراحی ساختار کلان سازمانی و انتصاب مدیران در ساختار سازمانی جدید 

E9 
طراحی فرمت ارتباط مدیران با کارکنان در ساختار سازمانی جدید در حین اجرای فرایند ادغام و 

 ازآنپس

E10 مستندسازی راهبردها و تمامی مراحل انجام کار 

E11 از نتایج جلسات به کارکنان و دریافت بازخورد رسانیاطلاع 

E12 تطبیق استراتژیک، های موشکافانه اولیه مالی و قانونی وبررسی 

E13  و عوامل کلیدی موفقیت اندازچشمتوسعه و پیگیری 

E14 هامطالعه و بررسی موشکافانه استراتژیک، مالی و قانونی فرصت 

ک
ملی

و ت
م 

غا
اد

ن 
حی

ی 
ها

رد
هب

را
 

E15 
وظایف روزانه  رازدوبهکه  وقتتمامایجاد و استقرار یک تیم تخصصی ادغام و تملیک و انتصاب یک مدیر 

 تمرکز داشته باشند تملیکبر فرایند ادغام و 

E16 هااثرات منفی تفاوت سازیکمینههای فرهنگی و تدوین استراتژی تبیین تفاوت 

E32  تعهدات لازم در این زمینتدوین قرارداد عدم افشا و اخذ 

E18 مالی و انتخاب گزینه بهینه تأمینهای مختل ارزیابی مدل 

E17 های ادغامایجاد ساختار گذار جهت اجرای برنامه 

E20  و عملیاتی سازی آن گیریتصمیمسرعت منطقی و مناسب در 

E21 های میان سازمانیهای گسترده در ارتباطات تنگاتنگ تیمبرنامه 

E22 های سیاسی لازم از طریق استفاده از افراد دارای ارتباطات سیاسیاخذ حمایت 

E28  ازآنپسانجام مطالعات گسترده در ساختار حقوقی ادغام و 

E48 در سناریوهای مختلف مؤثرهای انتخاب تیم خبره در مذاکرات ادغام و تملیک و تدوین استراتژی 

E49  گذاریارزش قابل پیشنهاد برای تملیک با استفاده از تیم خبره ارزشتعیین کمینه و بیشینه 

E25 های کلان گروه و شرکت جدیدطراحی ساختار سازمانی جدید متناسب با استراتژی 

E32  تا استقرار کامل و تملیکمدیریت عالی بر امور اجرایی و حفظ تیم ادغام 

ک
ملی

و ت
م 

غا
اد

ز 
س ا

ی پ
ها

رد
هب

را
 

E23  کارکنان چند مهارته با روحیه تهاجمی و تجدید ساختار سازمانیانتخاب 

E24  از اجرا یک سالشرکت پس از  مأموریتو  اندازچشمتحلیل بیانیه 

E26 های اداری و ایجاد تحول در منابع انسانیاصلاح رویه 

E27 های داخلیهای مالی و بازنگری و اصلاح کنترلاصطلاح رویه 

E29  ضروری در بازسازی حوزه فناوری اطلاعاتاقدامات 

E30 ایجاد تغییرات ضروری در حوزه پژوهش و توسعه 

E31 ایجاد تغییرات ضروری در حوزه بازاریابی و فروش 

E33 هاها، اقدامات و تیمهمسویی ساختار، سیاست 

E35  و تلاش در حفظ انسجام سازمانی و حفظ کارکنان کلیدی سازمانیفرهنگتقویت 

E36 ایجاد نظام یادگیری از یکپارچگی انجام شده 

E37  در فرایند ادغام و تملیک شدهکسبمدیریت و بسط دانش 
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E38 های در حوزه مشتریان، ذینفعان، خدمات و محصولاتبسط پژوهش 

E39 مطلوبهای جدید و فرآیندهای توسعه سیستم 

E43 های سودآوری و عملکرد مالیارزیابی شاخص 

E45 
زار های لازم در کنترل باپایش و ارزیابی مستمر مبادلات سهام شرکت در بازار و تدوین استراتژی

 ازآنپسدر هنگام انجام ادغام و  مخصوصاً

E46  های لازماستراتژیپایش و ارزیابی مستمر کارآیی عملیاتی و جریانات نقدی و تدوین 

 سوم پژوهش سؤال -7-3
در ایران  هاشرررکتدر ادغام و تملیک  مؤثرهای اسررتراتژی سررازیپیادهپیامدها و دسررتاوردهای 

 ؟اندکدم

مایش  به ، 5جدول   باز      ن یاده          و محوریکدگذاری  های پ تاورد ها و دسررر مد یا سرررازی  پ

 است.های مؤثر بر فرآیند ادغام و تملیک پرداخته استراتژی

 کیادغام و تمل يهاياستراتژ يسازادهیپ يامدهایپ يمحور يکدگذار جینتا(:5) جدول
 کدهای محوری کدهای باز کدگذاری

F1 جویی در مقیاسو صرفه به دلیل افزایش تولید شدهتمام یکاهش بها 

ی
مال

ی 
د

آم
ار

ک
 

F2 
ویی جهای فروش، عمومی و اداری به فروش به دلیل صرفه کاهش نسبت هزینه

 هاناشی از مقیاس و کاهش بروکراسی

F4 های مالیاتیاستفاده از مزیت 

F5 مالی و افزایش ظرفیت ایجاد بدهی تأمینهای کاهش هزینه 

F9 جریان نقدی مازاد 

F10 کاهش ریسک 

F27 رشد درآمدهای عملیاتی 

F28 بهبود حاشیه سود 

F29 کاهش سرمایه مورد نیاز 

F52  عملیاتی، مالی و انسانی افزاییهمکسب 

ک
ژی

رات
ست

ی ا
د

آم
ار

ک
 

F54 های کلان سازمانیتسهیل در دستیابی به استراتژی 

F6 توسعه و افزایش سهم بازار فروش محصولات و خدمات شرکت 

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

F11 برند قدرتمند در بازار کسب پرستیز و 

F12  ام افقیدر صورت ادغ تأمینکاهش وابستگی متقابل به محیط و تکمیل زنجیره 

F13 
توسعه خطوط تولید و بازار و توسعه جغرافیایی در صورت ادغام فرامحلی و 

 فرامرزی

F14  های جدیدوکارکسبورود به عرصه 

F16  مواد اولیه تأمینزنی در از طریق افزایش قدرت چانه افزودهارزشایجاد 

F56 ساده کردن پژوهش و توسعه با توجه به همپوشانی با شرکت ترکیب شده 

F57 همپوشانی جغرافیایی با مشتریان 

F58 ها و بازارهای جدیدورود به کانال 

F59 های جدید و کارآمد برای فروش محصولاتاهرم 

F62 منابع بیشتر برای توسعه تأمین 

F63 ها و بازارهای موجودفراهم کردن دسترسی به کانال 

F64 هاحذف فرایندهای تکراری و در نتیجه کاهش هزینه 
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F66 تغییر ساختاری فروش با توجه به پرتفوی محصولات جدید 

F34 صرفه جویی نسبت به مقیاس معاملاتی 

س
ور

ر ب
 د

ی
لات

ام
مع

ی 
ها

د
این

فر
ل 

هی
تس

 
ار

اد
 به

ق
را

او
 

F35 تجمیع عملیات مربوط به معاملات، نظارت و پشتیبانی از معاملات سهام شرکت 

F37 های معاملاتیگذاری بر روی سیستمکاهش حجم سرمایه 

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

F40 
های زیرمجموعه سهام جدید و شرکتکاهش کارمزدهای حق درج برای عرضه 

 جدید

F41  مالی از طریق انتشار سهام جدید برای شرکت اصلی و فرعی تأمینتسهیل 

F51 گذارانکاهش ریسک معاملاتی برای سرمایه 

F44 
مالی از طریق انتشار اوراق بدهی و سایر ابزارهای نوین مالی در  تأمینتسهیل 

 شرکت اصلی و فرعی

F45  گذارانسرمایهپرتفوی  هزینهکمتنوع سازی 

F50 افزایش شفافیت گزارشگری شرکت در بازار اوراق بهادار 

F49 افزایش نقد شوندگی سهام در بازار بورس اوراق بهادار 

F46 افزایش ارزش بازار و تعداد اوراق بهادار قابل معامله 

F3 سازمانیاز طریق تجدید ساختار  حذف مدیریت ناکارآمد 

ی
مان

از
 س

ی
د

آم
ار

ک
 

F17 های جدیدکسب مهارت 

F19 انتقال دانش بین سازمانی 

F20 مشارکت متقابل در مدیریت 

F21  در ارتباطات افزاییهمتکمیل و 

F22 سطح بالای تعهد و اعتماد 

F23 سازمانیدرونهای مدیریتی و عملیاتی سطح بالای هماهنگی 

F24  سازمانی و تعلق سازمانیافزایش چسبندگی 

F25 افزایش سطح ارتباطات درون و برون سازمانی 

F26 های مکملایجاد فرهنگ 

F30 تنظیم سرمایه کار 

F32  سازمانیفرهنگپویایی 

F33 صرفه جویی نسبت به مقیاس عملیاتی 

F36 و استهلاک تجهیزات افزاریسختی، افزارنرمهای کاهش هزینه 

F38 های بوروکراسیآسیب کاهش 

F43 بهبود پاسخگویی به الزامات نظارتی 

F55 استفاده اهرمی از عملکرد و منابع مناسب 

F61  وریبهرهکسب مهارت و تکنولوژی جدید و افزایش 

 

ادغام و تملیک در مراحل  بل از ادغام و تملیک،   سازی پیادههای پس از شناسایی استراتژی   

ستراتژی  حین ادغام و تملیک و پس از ادغام و تملیک، به شناسایی پیامدهای پیاده   های سازی ا

ساس تکنیک       ست. بر ا شده ا ازی  س تم، پیامدهای پیاده وتحلیلتجزیهادغام و تملیک پرداخته 

بیل کارآمدی مالی، کارآمدی اسررتراتژیک، های ادغام و تملیک شررامل مواردی از  اسررتراتژی

. در این راستا، با استفاده از مدل معادلات  باشندمیتسهیل فرآیند معاملاتی و کارآمدی سازمانی 

ستراتژی  تأثیرلیزرل، به بررسی ارتباط کمی   افزارنرمساختاری از طریق   بر  های ادغام و تملیکا
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تسهیل فرآیند معاملاتی و کارآمدی سازمانی پرداخته روی کارآمدی مالی، کارآمدی استراتژیک، 

 شود.می

 
ادغام و  يامدهایپ يبر رو هاياستراتژ تأثیر يمعادلات ساختار يابی مدل(: 9)شکل 

  استاندارد( بی)ضرا کیتمل

 
ادغام و  يامدهایپ يبر رو هاياستراتژ تأثیر يمعادلات ساختار يابیمدل (:4)شکل 

 t-value) حالتک )یتمل

راهبردهای  بل از  تأثیر، نتای  حاصل از الگویابی معادلات ساختاری   4و  9های شماره  شکل 

  سرررازیپیاده ادغام و تملیک، حین ادغام و تملیک و پس از ادغام و تملیک بر روی پیامدهای           
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باشرد و    0/1از  ترکوچک RMSEA کهدرصرورتی . دهدمیراهبردهای ادغام و تملیک را نشران  

 0/9از  تربزرگو ...  CFI ،NFI ،IFI ،RFIبرای نیکویی برازش از  بیل  مورداسرتفاده های آماره

استنباط کرد که ارتباط علی و معلولی راهبردها و پیامدها در مدل ادغام    گونهاین توانمیباشد،  

 و تملیک از برازش مطلوبی برخوردار است.

  يبرازش مدل معادلات ساختار یيکویآزمون ن يخروج(:6)جدول 

 امدهایو پ هاياستراتژ
RMSEA CFI NFI IFI RFI 

355/3 42/3 43/3 42/3 43/3 

 

شماره   گونههمان شاهده  ابل 2که در جدول  ست،   م  0/055برابر با  RMSEA کهازآنجاییا

از  تربزرگ RFIو  CFI ،NFI ،IFI یهااست و شاخص   0/1از  ترکوچککه این مقدار،  باشد می

اسررتنباط نمود که مدل، از برازش مطلوبی برخوردار اسررت و    گونهاین توانمی، باشررندمی 0/9

 معناداری تأثیرراهبردهای  بل از ادغام و تملیک، حین ادغام و تملیک و پس از ادغام و تملیک، 

ستا، راهبردهای  بل از اد  بر روی پیامدهای غام و تملیک با  مدل ادغام و تملیک دارند. در این را

( و راهبردهای 0/33(، راهبردهای حین ادغام و تملیک با ،ررریب مسرریر )0/49،ررریب مسرریر )

  تأثیر(، بر روی پیامدهای مدل ادغام و تملیک 0/16پس از ادغام و تملیک با ،رررریب مسررریر )

 .اندداشتهمستقیم و معناداری 
 

 گيریيجهنتبحث و  -8
تم،   وتحلیل تجزیه های باز و محوری از طریق تکنیک    بر اسررراس نتای  حاصرررل از کدگذاری      

های حقو ی و  انونی از جمله های مدیریتی، فرهنگی، سرررازمانی، اسرررتراتژیک و چالشچالش

ند ادغام و تملیک       چالش  . از طرفی،  باشرررند   می ها شررررکت های پیش روی موفقیت در فرآی

ستراتژی  در ایران در  هاشرکت فرآیند ادغام و تملیک  زیآمتیموفقسازی  پیادهها و راهبردهای ا

سررره مرحله  بل از ادغام و تملیک، حین ادغام و تملیک و پس از ادغام و تملیک شرررناسرررایی  

ستراتژی  سازی پیادهاند. از طرفی، پیامدها و نتای  شده  شامل مواردی از  ا های ادغام و تملیک، 

ارآمدی اسرررتراتژیک، تسرررهیل در فرآیند معاملات و کارآمدی   بیل کارآمدی مالی شررررکت، ک

های تحلیل عاملی  لیزرل و از طریق آزمون افزارنرم. از طرفی، با اسررتفاده از باشررندمیسررازمانی 

و مدل معادلات سررراختاری به بررسررری ارتباط عددی میان متغیرها و همچنین ارزیابی   تأییدی

در موفقیت ادغام و   مؤثرهای ها و اسررتراتژیبا چالش در ارتباط آمدهدسررتبههای برازش مدل

صله    هاشرکت تملیک  شده که نتای  حا شان پرداخته  ستخراج  برازش مطلوب مدل دهندهن های ا

 .باشندمیشده 
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های انجام شررده،  دهد که بیش از نیمی از ادغام و تملیکگران نشرران میمطالعات پژوهش

های  یدا کند. با توجه به اینکه بسیاری از ادغام و تملیک نتوانسته است به اثربخشی لازم دست پ    

شرکت    شده در  ست انجامیده   انجام  شک سطح عمل،   های مختلف به  اند، هماهنگی ا دامات در 

ای جدید از پیکره دو  ترین بخش از فرایند ادغام و تملیک اسررت که در  الب آن، شرراکلهمحوری

عواملی که  بل از ادغام و تملیک باید بدان توجه  بنابراین، بررسی ؛ گیردسازمان مجزا شکل می  

های  ها، شررباهتهمگرایی و انسررجام سررازمان  ازلحاظ هاشرررکتکرد، همچون  ابلیت ترکیب 

های فرهنگی،  های مدیریتی، تفاوتها، شررباهت تکنولوژی، شررباهت سرربکسرراختاری سررازمان

 ت.اس  رارگرفتهبسیاری  موردتوجه، دستازاینمقاومت کارکنان، مو عیت جغرافیایی و مواردی 

در  هاشرررکتبا توجه به مطالب ارائه شررده در این پژوهش، جهت بهبود فرآیند ادغام و تملیک  

 :شوندیمایران بر اساس نتای  استخراج شده در بخش کیفی پژوهش، راهکارهای ذیل ارائه 

 باشند:یراهبردهای  بل از ادغام و تملیک به طور خلاصه به شرح ذیل م -الف

 های هدفهای جستجوی شرکتمشخص کردن راهبرد، منطق و شاخص -

 های هدفراهبردی از طریق پایش و ارزیابی شرکت دهیسازمان -

شامل بررسی    انجام بررسی  - یق تطب های موشکافانه مالی و  انونی و های موشکافانه اولیه 

 استراتژیک،

 تملیکانتخاب و معرفی مدیران کلیدی در پروژه ادغام و  -

 های مذاکره با شرکت تملیک شوندهتبیین استراتژی -

روژه الی کل پ تأمینهای ورود به برنامه عملیاتی ادغام و تملیک و نحوه تبیین استراتژی  -

 جام مذاکرات و  طعی شدن مبادلهنا از پساولیه و سپس تفصیلی  صورتبه

 انی جدید،طراحی ساختار کلان سازمانی و انتصاب مدیران در ساختار سازم -

شونده     سازی آماده - شرکت تملیک کننده و تملیک  ات جام توافقنا از پسروانی کارکنان 

 نهایی جهت انجام معامله

 باشند:راهبردهای  بل از ادغام و تملیک به طور خلاصه به شرح ذیل می -ب

 مطالعه و بررسی موشکافانه استراتژیک، مالی و  انونی -

 که و تتمامایجاد و اسررتقرار یک تیم تخصررصرری ادغام و تملیک و انتصرراب یک مدیر   -

 تمرکز داشته باشند تملکووایف روزانه بر فرایند ادغام و  دورازبه

 تدوین  رارداد عدم افشا و اخذ تعهدات لازم در این زمینه -

 هااثرات منفی تفاوت سازیکمینههای فرهنگی و تدوین استراتژی تبیین تفاوت -

 مالی و انتخاب گزینه بهینه تأمینهای مختل ارزیابی مدل -
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 های ادغامایجاد ساختار گذار جهت اجرای برنامه -

 و عملیاتی سازی آن یریگمیتصمسرعت منطقی و مناسب در  -

 های میان سازمانیهای گسترده در ارتباطات تنگاتنگ تیمبرنامه -

سی انجام         اخذ حمایت - سیا ستفاده از افراد دارای ارتباطات  سی لازم از طریق ا سیا های 

 ازآنپسمطالعات گسترده در ساختار حقو ی ادغام و 

تدوین اسرررتراتژی          - یک و  غام و تمل مذاکرات اد خاب تیم خبره در  در  مؤثرهای  انت

 سناریوهای مختلف

لیک با اسرررتفاده از تیم خبره    تعیین کمینه و بیشرررینه ارزش  ابل پیشرررنهاد برای تم       -

 گذاریارزش

 های کلان گروه و شرکت جدیدطراحی ساختار سازمانی جدید متناسب با استراتژی -

 باشند:راهبردهای پس از ادغام و تملیک به طور خلاصه به شرح ذیل می -ج

 تا استقرار کامل و تملیکمدیریت عالی بر امور اجرایی و حفظ تیم ادغام  -

و تقویت   سرررازمانی و انتخاب کارکنان چند مهارته با روحیه تهاجمی          تجدید سررراختار     -

 و تلاش در حفظ انسجام سازمانی و حفظ کارکنان کلیدی یسازمانفرهنگ

 ایشرکت و ارزیابی دوره تیمأمورو  اندازچشمتدوین بیانیه  -

یه  - مالی،           اصرررلاح رو عات،  ناوری اطلا نابع انسرررانی، ف جاد تحول در م های اداری و ای

 های داخلی، بازاریابی و فروش و غیرهلکنتر

 هاها، ا دامات و تیمهمسویی ساختار، سیاست -

 های سودآوری و عملکرد مالیارزیابی شاخص -

ستراتژی        - شرکت در بازار و تدوین ا سهام  ستمر مبادلات  های لازم در پایش و ارزیابی م

 ازآنپسدر هنگام انجام ادغام و  مخصوصاًکنترل بازار 

 مهای لازیابی مستمر کارآیی عملیاتی و جریانات نقدی و تدوین استراتژیپایش و ارز -

شینه پژوهش، لیبیدو و         ،ر با پی صل از پژوهش حا سه نتای  حا (،  6151همکاران )در مقای

شامل تفاوت چالش شیوه در محیپ یاملاحظه ابلهای های ادغام و تملیک را  های های نهادی، 

ستند. همچنین به   افتهیتوسعه و بازارهای میان ا تصادهای   حاکمیت شرکتی  و درحال وهور دان

سی ادغام و تملیک در داخل    توانمیدانش موجود در زمینه تملیک  هاآنباور  ستفاده از برر د با ا

و خارج از ا تصررادهای درحال وهور توسررعه داده شررود و موجب موفقیت ادغام و تملیک شررود. 

صادهای نووهور را   و تملیکدر موفقیت ادغام  مؤثرها و عوامل شرط گروهی از پیش هاآن در ا ت

 به ادبیات این مو،ون ا،افه نمودند.
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( دریافتند که با پیشنهاد خرید از طریق ارتباطات سیاسی، احتمال 6152همکاران )فریس و 

ادغام و تملیک رسیده و از تعلل یا عدم  موردنظربیشتری وجود خواهد داشت که به اهداف 

 های این پژوهش است.نیز همسو با یافته هاآنهای پژوهش پذیرش  انونی اجتناب شود. یافته

های ادغام کننده، از پیشنهادات منا صه و مزایده ( دریافتند که شرکت6152) 5بیلت و یانگ

طریق کاهش نسبت بدهی به دارایی و از کنند تا از استراتژیک استفاده می صورتبهاوراق  ر،ه 

 مالی را حاصل کنند. پذیریانعطافمیان برداشتن  راردادها، 

را به  هاشرکتها و دلایل متعددی، مدیران عالی (، انگیزه5939به باور گرشاسبی و سعیدی )

است. این مو،ون  افزاییهمکسب  هاآن نیترمهمکه  کندیماستراتژی مذکور تشویق  ذاتخا

 باشد.های پژوهش میبا یافته راستاهم

، انتخاب هاشرکتهای افزایش نرخ رشد فروش شاخص(، 5932به باور عسگری و طاعتی )

 نیرتمهمبه ترتیب  یرساختیزو موانع  وکارکسبپایدار  راستایی با اهدافهمغلپ شرکت هدف، 

های این د. یافتهباشنهای بازار بورس میاهمیت در ادغام و تملیک شرکت حائزهای شاخص

ی های حقو های ادغام و تملیک و بررسیپژوهش از منظر تناسب استراتژیک و تدوین استراتژی

 است. راستاهمهای این پژوهش با یافته

 هاپيشنهادها و محدودیت -9
تای       راهبردهای    کارگیری به بخش پیامدهای ناشررری از       ویژهبه و  آمده دسرررتبه با توجه به ن

در مورد  آمدهدست بههای گردد تا شاخص دوم پژوهش کنونی پیشنهاد می  سؤال از  آمدهدست به

عملی نیز تغییرات در عملکرد ادغام   صورت بهکمی  رار گیرند تا  آزمونمورد ارزیابی و  هاشرکت 

 اند مشخص گردد.های مربوط را به اجرا آوردههای ایرانی که استراتژیدر شرکت و تملیک

بندی نمود تا  را رتبه پژوهشدوم  سررؤالدر  آمدهدسررتبههای توان اسررتراتژینین میهمچ

، در مراحل مختلف فرایند ادغام و تملیک را بهره آمدهدسررتبههای بتوانند از اولویت هاشرررکت

 صررورتبهدر این پژوهش  آمدهدسررتبههای چالش تأثیرشررود می گیرند. همچنین پیشررنهاد

 جداگانه در عملکرد ادغام و تملیک ارزیابی شوند.

سیع های همچنین راه برای انجام آزمون کیفی در مورد برخی از ابعاد از راهبردهای ارائه  ترو

شکافانه،     سی مو ستراتژی  شده همچون برر ستراتژی  تأمینهای ا های مذاکره در فرایند  مالی و ا

ست. برای مثال می   سترده ا سی  تادغام و تملیک گ ،روری در برر شکافانه را در  وان ابعاد  های مو

 داده و استخراج نمود. را بررسی  رار و تملیکفرایند ادغام 

                                                 
1 Billet and Yang 
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هایی که حاوی کار میدانی هستند، ممکن است بسیاری از پژوهشگران با در بیشتر پژوهش

تواند میه شوند ک روروبه بینیپیشغیر ابلو نیز  شدهبینیپیشیک سری از مسائل و مشکلات 

با اندک  توانمیدر پیش بردن اهداف پژوهش و فه ایجاد کنند. آن سری از مشکلاتی را که 

حداکثر تلاش خود را انجام دهد.  هاآنتلاشی حل کرد، لازم است که پژوهشگر در حل کردن 

 هبودروبرو  هاآنها و مشکلاتی که پژوهشگر در انجام فرایند این پژوهش با ، محدودیتدرهرحال

 باشد:به شرح زیر می است

 های بیشتر در جامعه آماری؛محدودیت در توزیع پرسشنامه 

  تر به دلیل ماهیت های مشابه و گستردهدر سازمان زمانهمعدم امکان انجام پژوهش

 کیفی پژوهش؛

 ها نسبت به این محدودیت در تعداد فرایند ادغام و تملیک در ایران و تجربه کم سازمان

 های پیش رو جهت انتخاب نمونهنتیجه کاهش گزینه مو،ون و در
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