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چکید‌ه:
برخلاف آن که امروزه ادغام و اکتساب یکی از مباحث بسیار مهم و پرکاربرد برای تحقق 
انگیزه های گوناگون راهبردی در صنعت خدمات مالی است، موارد پرشماری می توان یافت 
که این راهبرد به شکست انجامیده است. هدف اصلی پژوهش حاضر، ارائه چارچوبی جامع 
برای مدیریت ادغام و اکتساب در بستر صنعت خدمات مالی است تا ضمن شناسایی و کشف 
فرایندهای ادغام و اکتساب، و عوامل موثر موفقیت در هر بخش )به تفکیک مراحل فرایند(، به 
عنوان ابزاری کاربردی در خدمت مدیران اجرایی قرار گیرد. بدین منظور، در فرایند مرور نظام مند 
ادبیات، جستجو در پایگاه های اطلاعاتی معتبر در بازه زمانی 2019 - 1990 انجام گرفت و از میان 
2912 سند مرتبط یافت شده پس از اعمال معیارهای عدم شمول، 101 سند برای تجزیه وتحلیل 
متن به نرم افزار Atlas.ti 8 معرفی شدند. در نتیجه این تحلیل، 403 کد شناسایی شد و پس 
از تعریف روابط، در قالب 32 مفهوم و 8 مقوله کلی دسته بندی شد. این 8 مقوله به دست آمده 
همان ابعاد اصلی چارچوب مد نظر پژوهش هستند که شامل مراحل 1. استقرار هوش ادغام و 
اکتساب؛ 2. برنامه ریزی و تدوین راهبرد ادغام و اکتساب؛ 3. ارزیابی راهبردی و انتخاب شرکت 
هدف؛ 4. مذاکره؛ 5. ارزیابی موشکافانه و تحلیل ریسک؛ 6. نهایی سازی و اعلام ادغام و 
اکتساب؛ 7. اجرا و یکپارچه سازی؛ و 8. کنترل راهبردی است. خروجی این پژوهش مدلی جامع 
برای مدیریت فرایند ادغام و اکتساب است که علاوه بر صنعت خدمات مالی، قابلیت استفاده در 

دیگر صنایع را پس از تعدیل و همسوسازی راهبردی دارد.
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امروزه اهمیت ادغام و اکتساب1 به عنوان یکی از مهم ترین ابزار تحقق انگیزه های راهبردی در صنایع 
مختلف، به ویژه صنعت خدمات مالی، بر کسی پوشیده نیست. صنعت خدمات مالی طیف گسترده ای از 
موسسه های مالی مانند بانک ها، موسسه های مالی و اعتباری، شرکت های بیمه، شرکت های بورس و 
شرکت های سرمایه گذاری را شامل می شود که به اقتضای شرایط و هدف مشخص، از راهبرد ادغام و 
اکتساب استفاده می کنند. در اقتصاد ایران، موضوع ادغام و اکتساب از جهت های فراوان داراي اهمیت 
است. رویش بنگاه ها و موسسه های مالی خصوصی و کوچک، و نیاز به افزایش ظرفیت رقابتی و منابع 
دانشی )Phene et al., 2012(، کمبود منابع و بحران های مالی )Hitt et al., 2001(، نیاز به توسعه و 
تجدید ساختار بنگاه های قدیمی )Barney & Arikan, 2001(، در کنار پیشرفت های فناوری و ایجاد 
هم افزایی )Hankir et al., 2011(، همگی بیانگر دلایل متعدد بکارگیری سیاست های ادغام و اکتساب 
هستند. ادغام و اکتساب موفق دستاوردهای زیادی به همراه خواهد داشت، از جمله )افزایش ثروت 
سهامداران، کاهش هزینه مالی، دسترسی به منابع، و هم افزایی(. ولی موارد پرشماری می توان یافت که 
این راهبرد به شکست انجامیده است )رهنورد، 1396(، و به تخریب ارزش، تضعیف سازمان، و ناپایداری 
مالی منجر شده است )Bruner, 2004(. دلایل مختلفی را می توان برای چرایی موفق نشدن ادغام و 
اکتساب برشمرد )Fiorentino & Garzella, 2015; Bekier et al. 2001(، که اهم آن ها عبارت اند 
از ضعف در برنامه ریزی و هدفگذاری؛ اشکال در ترکیب و انتقال منابع و حاکمیت شرکتی؛ و ضعف در 

یکپارچه سازی و مدیریت پس از ادغام.
شود  مدیریت  باید  که  یکپارچه  است  فرایندی  بلکه  نیست  آنی  معامله  یک  اکتساب  و   ادغام 
)Carpenter & Sanders, 2006(. اسمیت و فینگار2 )2003(، معتقد هستند که پیش زمینۀ مدیریت فرایند، 

شناخت اجزا و عوامل موثر آن است. از سوی دیگر، همان گونه که پیش تر اشاره شد، اهداف مد نظر از ادغام و 
اکتساب برای هر سازمان به اقتضای شرایط موجود و بستر محیطی متفاوت است و این امر باعث سردرگمی 
و ابهام تصمیم گیران ادغام و اکتساب کننده ها می شود؛ اگرچه پژوهش های صورت گرفته در زمینه ادغام و 
اکتساب رشد روزافزونی را تجربه می کند، اما جریان های پژوهشی در این رشته )جریان اقتصادی، جریان 

1. Merger & Acquisition )M&A(
2. Smith & Fingar
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مدیریت راهبردی، جریان سازمانی، و جریان فرایندی(، به یک نسبت پیشرفت نمی کنند. مگلیو و همکاران 
)2015(، معتقد هستند که جریان های مطالعاتی با رویکردی جزءنگر ابعاد ادغام و اکتساب را بررسی  می کنند 
و فقدان نگاه های منسجم کل گرا به فرایند ادغام و اکتساب، بسیاری از مدیران و پژوهشگران عمل گرا را 
دچار سرگردانی می کند. نلسون1 )2018(، و مک گرث2 )2011(، از شکاف موجود در پژوهش های ادغام و 
اکتساب انتقاد می کنند و چنین عنوان می کنند که با وجود تعداد بسیاری از مقاله ها و کتاب های نگارش شده 
در مورد وجوه مختلف ادغام و اکتساب، از جمله هویت سازی در ادغـام و اکتساب، فرایند ادغام و اکتساب، 
و عوامل موثر بر ادغام و اکتساب هنوز چارچوبی جامع برای مدیریت ادغام و اکتساب ارائه نمی دهند که 
بتواند مفاهیم گسترده و پراکنده ادغام و اکتساب را در قالب چارچوبی یکپارچه و کاربردی در اختیار مدیران 
قرار دهد. به همین منظور، هدف اصلی از این پژوهش، بررسی موضوع ادغام و اکتساب با رویکردی کل گرا 
و فرایندی است که ضمن شناسایی و کشف فرایندهای ادغام و اکتساب، و عوامل موثر در هر بخش )به 
تفکیک(، و انطباق آن با تجربه های صنعت خدمات مالی ایران، زوایای پنهان مثبت و منفی را در مدیریت 
ادغام و اکتساب تبیین نماید و به  عنوان ابزار تصمیم گیری بومی شده با الزام های صنعت خدمات مالی ایران، 
بکار مجریان و پژوهشگران افتد. پس اهداف و نتایج مورد انتظار پژوهش را می توان به این صورت بیان نمود:

1. توسعه چارچوب مدیریت ادغام و اکتساب مناسب صنعت خدمات مالی؛
2. شناسایی فرایند مدیریت ادغام و اکتساب مناسب صنعت خدمات مالی؛ و

3. شناسایی ابعاد و مولفه های فرایند مدیریت ادغام و اکتساب مناسب صنعت خدمات مالی.

مبانی‌نظری‌پژوهش‌

ادغام و اکتساب 

ادغام و اکتساب، فرایندی درهم تنیده است، به گونه ای که بخشی از فرایند عملیات که مربوط 
به خرید و تملیک بلوک مدیریتی یک شرکت توسط شرکت دیگر است، اکتساب می شود و بخشی 
از فرایند که به درهم آمیختگی، ترکیب، و یکپارچه سازی دوطرف رسیدگی می کند، ادغام نامیده 
می شود. در فرایند ترکیب، شرکت)های( کوچک تر به کلی ماهیت حقوقی خود را از دست می دهند 
و در شرکت بزرگ تر جذب می شوند یا با حفظ موجودیت به صورت زیرمجموعه ای از اکتساب کننده 
به فعالیت خود ادامه می دهند یا در حالتی دیگر، متصور است که تمامی دوطرف ماهیت قبلی خود 

.)Sherman et al., 2011( را از دست می دهند و ماهیت حقوقی تازه ای شکل می دهند
1. Nelson
2. McGrath
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ادغام و اکتساب در صنعت خدمات مالی 

کم تر صنعتی را می توان نام برد که در سالیان اخیر به اندازه صنعت خدمات مالی دستخوش تغییرهای 
راهبردی شده باشد. این تغییرها در واکنش به پیشرفت های شگرف در فناوری اجتناب ناپذیر هستند 
و تغییرهایی سریع را در قوانین و مقررات حاکم بر صنعت خدمات مالی اعمال می کنند. جهانی شدن 
با یکدیگر بر شدت رقابت در  انتظارهای مشتریان در پی مقایسه خدمات نهادهای مالی  و افزایش 
این عرصه می افزاید. به عقیده رضایی1 )2011(، روند فعلی صنعت خدمات مالی به گونه ای است که 
نهادهای تک منظوره )تک خدمتی(، جای خود را به بسته های کامل خدماتی )بانکداری، سرمایه گذاری، 
بیمه، و کارگزاری( می دهند. این امر موجب شکل گیری شرکت های مادرتخصصي )هلدینگ ( بانکی2 و 
سرمایه گذاری3 می شود. آنچه این تغییرها را محقق می سازد می توان در چهار حوزه خلاصه نمود: شرایط 
اقتصادی؛ شرایط قانونی؛ شرایط رقابتی؛ و پیشرفت های فناوری. در این شرایط، نهادهای مالی برای 
حفظ بقای خود چاره ای ندارند جز آن که با بهبود کیفیت و متنوع سازی خدمات و محصولات، پاسخگوی 
نیازهای مشتریان خود باشند. می توان تبلور تنوع بخشی ساختاری نهادهای مالی را در مفهوم بانکداری 
جامع4 مشاهده نمود. به عقیده بونین و واچتل5 )2003(، مفهوم بانکداری جامع فراتر از حرکت بانکداري 
تجاري به سمت ادغام بانکداري خرد، شرکتي یا سرمایه گذاري است که باعث ایجاد سبد دارایی )پرتفویی( 
متنوع از فعالیت هاي مختلف با بهره گیري از تمام بخش هاي سپرده مشتریان می شود. به عقیده او، 
بانکداري جامع به معناي همپوشاني میان بانکداري خرد و شرکتي از یک سو، و بانکداري سرمایه گذاري از 
سوي دیگر است. در واقع، علاوه بر بخش بندی و ارائه خدمات متنوع، باید میان منابع هم افزایی ایجاد شود.

 
  پژوهش مبانی نظری

 ادغام و اکتساب 
یریتی یک شرکت که مربوط به خرید و تملیک بلوک مدای که بخشی از فرایند عملیات  گونه هبادغام و اکتساب، فرایندی درهم تنیده است، 

، کند طرف رسیدگی میسازی دو ، و یکپارچه، ترکیبآمیختگی شود و بخشی از فرایند که به درهم توسط شرکت دیگر است، اکتساب می
تر جذب  دهند و در شرکت بزرگ لی ماهیت حقوقی خود را از دست میک هتر ب )های( کوچکدر فرایند ترکیب، شرکت شود. یدغام نامیده ما

است که  متصور ،دهند یا در حالتی دیگر کننده به فعالیت خود ادامه می ای از اکتساب ه صورت زیرمجموعهبیت یا با حفظ موجودشوند  می
 (.Sherman et al., 2011دهند ) میای شکل  دهند و ماهیت حقوقی تازه میقبلی خود را از دست  طرف ماهیتدوتمامی 

 
 و اکتساب در صنعت خدمات مالی  ادغام

در  رهای. این تغیراهبردی شده باشد دستخوش تغییرهایتوان نام برد که در سالیان اخیر به اندازه صنعت خدمات مالی  تر صنعتی را می کم
صنعت خدمات مالی  در قوانین و مقررات حاکم بررا سریع  هستند و تغییرهایی ناپذیر اجتنابهای شگرف در فناوری  واکنش به پیشرفت

مشتریان در پی مقایسه خدمات نهادهای مالی با یکدیگر بر شدت رقابت در این عرصه  و افزایش انتظارهای . جهانی شدنکنند اعمال می
، جای خود را به خدمتی( منظوره )تک ای است که نهادهای تک گونه روند فعلی صنعت خدمات مالی به ،(9100) 0. به عقیده رضاییافزاید می

مادرتخصصی  های شرکتگیری  امر موجب شکل . ایندهند‎می( ه، و کارگزاری، بیمگذاری سرمایه بانکداری،کامل خدماتی ) های بسته
شرایط اقتصادی؛  حوزه خلاصه نمود: چهارتوان در  را می سازد می. آنچه این تغییرها را محقق شود می 4گذاری و سرمایه 9بانکی ( هلدینگ)

 بهبود که با ای ندارند جز آن های مالی برای حفظ بقای خود چارهنهاد ،این شرایط در های فناوری. شرایط قانونی؛ شرایط رقابتی؛ و پیشرفت
 را نهادهای مالی ی ساختاریبخش تبلور تنوعتوان  می نیازهای مشتریان خود باشند. خدمات و محصولات، پاسخگویسازی  کیفیت و متنوع

مفهوم بانکداری جامع فراتر از حرکت بانکداری تجاری به ، (9114) 5و واچتل به عقیده بونین مشاهده نمود. 3در مفهوم بانکداری جامع
گیری  های مختلف با بهره از فعالیت متنوع سبد دارایی )پرتفویی(که باعث ایجاد  استگذاری  م بانکداری خرد، شرکتی یا سرمایهسمت ادغا

، و سو از یک تیی همپوشانی میان بانکداری خرد و شرکابانکداری جامع به معن ،او . به عقیدهشود میی سپرده مشتریان ها از تمام بخش
 افزایی ایجاد شود. باید میان منابع هم، ه خدمات متنوعبندی و ارائ ، علاوه بر بخشگذاری از سوی دیگر است. در واقع بانکداری سرمایه

 

 

 

 

 (3002) لبونین و واچت: مدل 1شکل 
 

و  ،صولات و خدمات جدید مستلزم منابع، مهارتمحسازد که ارائه  یا ادغام این واقعیت را آشکار میهای مالی به اکتساب تمایل نهاد
هم در هم در شرایط رکود و  دهد که های عملی نشان می تجربه .آید دست نمی بهرشد ارگانیک  راهاز  های جدید است که لزوماً شایستگی

یا  6در وضعیت رونق، نهادهای مالی تشویق به همگرایی .گیرند می اده نهادهای مالی قرارهای ادغام و اکتساب مورد استفراهبردشرایط افول، 

                                                           
1. Rezaee 
2. Bank Holding Companies (BHC) 
3. Financial Holding Companies (FHC) 
4. Universal Banking 
5. Bonin & Wachtel 
6. Convergence  

 خدمات متنوع

 افزاییهم

 بانکداری جامع 

شکل‌1:‌مدل‌بونین‌و‌واچتل‌)2003(

1. Rezaee
2. Bank Holding Companies )BHC(
3. Financial Holding Companies )FHC(
4. Universal Banking
5. Bonin & Wachtel
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تمایل نهادهای مالی به اکتساب یا ادغام این واقعیت را آشکار می سازد که ارائه محصولات 
و خدمات جدید مستلزم منابع، مهارت، و شایستگی های جدید است که لزوماً از راه رشد ارگانیک 
به دست نمی آید. تجربه های عملی نشان می دهد که هم در شرایط رکود و هم در شرایط افول، 
راهبردهای ادغام و اکتساب مورد استفاده نهادهای مالی قرار می گیرند. در وضعیت رونق، نهادهای 
مالی تشویق به همگرایی1 یا اکتساب شرکت های دیگر می شوند و در شرایط بحرانی، به دنبال ادغام 
و حفظ بقا هستند )Walter, 2004(. نتیجه پژوهش های پیشین نشان می دهد که محرک های 

ادغام و اکتساب تقریباً در تمامی صنایع نزدیکی زیادی باهم دارند: 

جدول‌1:‌محرک‌های‌ادغام‌و‌اکتساب‌در‌صنعت‌خدمات‌مالی

محرک های ادغام و اکتساب ردیف
توضیحدر صنعت خدمات مالی

 ترکیب دو یا چند نهاد مالی باعث تقویت منابع و در نتیجه، افزایش صرفه جویی به مقیاس1
اثربخشی و بهره وری، و کاهش هزینه های بلندمدت می شود.

افزایش توان رقابتی2
استفاده راهبردی از ادغام و اکتساب را ابزاری برای افزایش سهم 
بازار، بهینه سازی هزینه ها، دسترسی به منابع کمیاب برای افزایش 

توان رقابتی می دانند.

افزایش ثروت سهامداران و بالا رفتن )ROE2(، از مهم ترین افزایش ثروت سهامداران3
انگیزه های ادغام و اکتساب نهادهای مالی است.

مالیات4
یکی از راهکارهای افزایش ثروت سهامداران، کاهش مالیات 

است. یعنی، مالیات شرکت های ادغام شده از مجموع مالیات هر 
یک به صورت مجزا کم تر باشد.

دسترسی به محصول و بازار جدید، و خلق فرصت های جدید کسب وکار جدید5
کسب وکار.

ادغام و اکتسابی که به هم افزایی منجر نشود، باعث کاهش هم افزایی6
سودآوری در مقایسه با فعالیت انفرادی می شود. 

غرور73
جدا از انگیزه های موجود برای خلق ارزش افزوده برای 

سهامداران، انگیزه های شخصی مدیران برای افزایش قدرت و 
منافع شخصی در ادغام و اکتساب موثر است.

حفظ بقا8
زمانی که نهاد مالی، به ویژه بانک ها به اندازه کافی بزرگ می شوند، 

از لحاظ فنی )به دلیل کفایت سرمایه(، و حمایت های نهادهای 
قانونگذار از بحران های مختلف جان سالم بدر می برند.

1. Convergence 
2. Return on Equity
3. Hubris
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بررسی ها نشان می دهند که در دو دهه اخیر، شاهد رونق معامله های ادغام و اکتساب در صنعت 
خدمات مالی هستیم. بنا به گزارش مرکز مطالعات ادغام و اکتساب1، حجم معامله های ناشی از 

ادغام و اکتساب )2016-1985(، در صنعت خدمات مالی بیش از سایر صنایع است.

جدول‌2:‌حجم‌مبادله‌های‌ادغام‌و‌اکتساب‌به‌تفکیک‌صنعت

حجم مبادله های ادغام و اکتساب به تفکیک صنعت )میلیارد دلار(سال

2011
ارتباطاتنفت و گازغذامعادن و فلزاتصنعت خدمات مالی

64803060232648911995
IMAA-Institutr.org  :منبع

از اساس، ادغام و اکتساب در صنعت خدمات مالی با ترکیب بانک های محلی کوچک با هدف 
افزایش توان رقابتی و اثربخشی آغاز می شود و به مرور با پیشرفت و تجربه اندوزی ادغام و اکتساب های 
فرامحلی و برون مرزی اتفاق می افتد. راهبردهای ترکیب و همگرایی در کنار یکدیگر، هلدینگ های 
مالی بزرگی را می سازند که توسط قوانین مناسب و دستورالعمل های مشخص محافظت می شود. در 
نمودار )1(، چگونگی شکل گیری بانک های بزرگ آمریکا را از سال 1990 تا 2000 ملاحظه می کنید.

 
 (Davis, 2000) 3000تا  1990را از سال  کایبزرگ آمر یها بانک یریگ شکل یچگونگ :1نمودار 

 
و ، سازی قانونی و حقوقی، ساختار سازمانی، یکپارچه های وکار، ملاحظه ی مالی امری پیچیده است. مدل کسبفرایند ادغام و اکتساب نهادها

 ,Walter) شودها توجه  به آن بایدوکار  ثمر رسیدن موفقیت ادغام کسبکه برای به  هستندلی بخشی از مسائحاکمیت شرکتی همگی 

نهادهای درگیر ادغام و  های ویژگی، 0های قانونی دغام و اکتساب تابع عواملی همچون محدودیتاساختار مناسب پساانتخاب (. 2004
  .کنیم میاشاره ادغام و اکتساب نهادهای مالی ل اوبه ساختارهای متد ،. در ادامههداف مورد انتظار از معامله استو ا ،، نیاز بازار9اکتساب

ساختار شرکتی  یک در ،و بیمه( ،از خدمات مالی )بانکداری، اوراق بهادار ای گستردهاین ساختار، محدوده  نتیجۀ: در 4الف. یکپارچگی کامل
 شود. ای منفرد ارائه می و یک پایگاه سرمایه

وکارهای بیمه،  کسبولی  ،دهد گذاری را در درون یک شخص یا هویت انجام می ین نهاد، بانکداری تجاری و سرمایه: ا3ب. یکپارچگی جزئی
 .دهد با سرمایه مجزا انجام می های وابستۀ شرکت باهای تخصصی را  و دیگر فعالیت ،نویسی، توزیع، مدیریت دارایی، واسپاری تعهد پذیره

به عنوان  ،پذیری و اعطای تسهیلات است وکار محوری آن سپرده که کسب ،بانک تجاری : در این مدل)مدل انگلیسی(  Cساختار تیپ .پ
دهند. بانک  گذاری تا بیمه انجام می از بانکداری سرمایه مالی متنوعی های وابسته، خدمات کند. شرکت های وابسته عمل می مادر شرکت

 ساختار بانکی است. مثالی از این 5بارکلیز
های  کند. این شرکت کنترل می های فرعی را (: در این ساختار یک شرکت مادرتخصصی امور شرکت)مدل آمریکایی  Dت. ساختار تیپ

کارهای مالی و و سایر کسب احتمال ، و بهاری، بیمهگذ بانکداری تجاری، بانکداری سرمایهوکارهای مجزایی نظیر  کدام در کسبی هرفرع
 هایی از ساختار هستند. مثال 7اس سی.شرکت مادرتخصصی و  6مورگان پی. کنند. جی. غیرمالی فعالیت می

 0دیویسشود.  ریت و رهبری تعیین مینحوه مدی و پساادغام و اکتساب نهاد مالی بسته به ساختارهای متفاوت اتخاذشده،مدل مدیریتی 
های  کند که بهتر است پیش از اعلام رسمی ادغام و اکتساب، مدل رهبری و مدیریت مشخص شود. وی همچنین مدل (، پیشنهاد می9111)

 .کند میبندی  پنج گروه دستهدر نهادهای مالی در  را مدیریتی پساادغام و اکتساب
                                                           
1. Regulatory Restriction 
2. Charactrsitics of Involved Firms 
3. Full Integration 
4. Partial Integration 
5. Barclays 
6. J. P. Morgan  
7. C. S. Holding  

)Davis, 2000(‌2000نمودار‌1:‌چگونگی‌شکل‌گیری‌بانک‌های‌بزرگ‌آمریکا‌از‌سال‌‌1990تا‌

1. IMAA Institute 
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فرایند ادغام و اکتساب نهادهای مالی امری پیچیده است. مدل کسب وکار، ملاحظه های قانونی 
و حقوقی، ساختار سازمانی، یکپارچه سازی، و حاکمیت شرکتی همگی بخشی از مسائلی هستند که 
برای به ثمر رسیدن موفقیت ادغام کسب وکار باید به آن ها توجه شود )Walter, 2004(. انتخاب 
ویژگی های  قانونی1،  محدودیت های  همچون  عواملی  تابع  اکتساب  و  پساادغام  مناسب  ساختار 
به  ادامه،  در  است.  معامله  از  انتظار  مورد  اهداف  و  بازار،  نیاز  اکتساب2،  و  ادغام  درگیر  نهادهای 

ساختارهای متداول ادغام و اکتساب نهادهای مالی اشاره می کنیم. 
الف. یکپارچگي کامل3: در نتیجۀ این ساختار، محدوده گسترده ای از خدمات مالي )بانکداري، 

اوراق بهادار، و بیمه(، در یک ساختار شرکتي و یک پایگاه سرمایه اي منفرد ارائه می شود.
ب. یکپارچگي جزئي4: این نهاد، بانکداري تجاري و سرمایه گذاري را در درون یک شخص 
دارایي،  مدیریت  توزیع،  پذیره نویسي،  تعهد  بیمه،  کسب وکارهاي  ولی  مي دهد،  انجام  هویت  یا 

واسپاري، و دیگر فعالیت هاي تخصصي را با شرکت هاي وابستۀ با سرمایه مجزا انجام مي دهد.
آن  بانک تجاري، که کسب وکار محوري  این مدل  در  انگلیسي(:  )مدل   C تیپ  پ. ساختار 
سپرده پذیري و اعطاي تسهیلات است، به عنوان مادر شرکت هاي وابسته عمل مي کند. شرکت هاي 
وابسته، خدمات مالي متنوعي از بانکداري سرمایه گذاري تا بیمه انجام مي دهند. بانک بارکلیز5 مثالي 

از این ساختار بانکي است.
ت. ساختار تیپ D )مدل آمریکایي(: در این ساختار یک شرکت مادرتخصصي امور شرکت هاي 
فرعي را کنترل مي کند. این شرکت هاي فرعي هرکدام در کسب وکارهاي مجزایي نظیر بانکداري 
تجاري، بانکداري سرمایه گذاري، بیمه، و به احتمال سایر کسب وکارهاي مالي و غیرمالي فعالیت 

مي کنند. جي. پي. مورگان6 و شرکت مادرتخصصي سي. اس7 مثال هایي از ساختار هستند.
مدل مدیریتی پساادغام و اکتساب نهاد مالی بسته به ساختارهای متفاوت اتخاذشده، و نحوه 
مدیریت و رهبری تعیین می شود. دیویس8 )2000(، پیشنهاد می کند که بهتر است پیش از اعلام 
رسمی ادغام و اکتساب، مدل رهبری و مدیریت مشخص شود. وی همچنین مدل های مدیریتی 

پساادغام و اکتساب را در نهادهای مالی در پنج گروه دسته بندی می کند.
1. Regulatory Restriction
2. Charactrsitics of Involved Firms
3. Full Integration
4. Partial Integration
5. Barclays
6. J. P. Morgan 
7. C. S. Holding 
8. Davis
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جدول‌3:‌مدل‌های‌مدیریتی‌پساادغام‌و‌اکتساب

مدل 
نمونه در صنعت معایبمزایاتوضیحرهبری

مالی

فدرالی11

یک مدیر اجرایی کل ـ مدیران 
اجرایی واحدهای زیرمجموعه 

شرکت را اداره می کنند. در واقع، 
مدیر اجرایی کل از شرکت خریدار 
می آید و مدیران باقی شرکت های 
هدف در سِمت خود ابقا می شوند.

اجماع در 
تصمیم گیری، 
تصمیم گیری 

مشارکتی

نیازمند کاریزمای 
زیاد برای 

حفظ انسجام و 
اختیارها

Unicredito

مشارکتی22

مدیران اجرایی به صورت مشارکتی و 
با قدرت برابر شرکت را اداره می کنند 
)مختص ادغام و اکتساب های بیش از 

دو شرکت(.

اجماع در 
تصمیم گیری، 
تصمیم گیری 

مشارکتی

تعلل در 
تصمیم گیری، 
تعارض بین 

مدیران

Fortis Dexia,

دومدیره33
در ادغام و اکتساب های دوشرکتی، 
هر شرکت یک نماینده به صورت 
مدیر اجرایی مشترک معرفی می کند.

اجماع در 
تصمیم گیری، 
تصمیم گیری 

مشارکتی

تعلل در 
تصمیم گیری، 
تعارض بین 

مدیران

HypoVereinsbank, 
Banco Bilbao 

Vizcaya Argentaria

تک مدیره4
مدیر اجرایی شرکت اکتساب کننده، 

رهبری را به عهده می گیرد و از مدیر 
اجرایی شرکت هدف جدا می شوند.

سرعت در 
تصمیم گیری، 

وحدت فرماندهی

باعث نگرانی 
و نبود کنترل 
بر شرکت 
کسب شده

Bank of New York

تک مدیره 5
و قائم مقام

مدیر اجرایی شرکت اکتساب کننده، 
رهبری را به عهده می گیرد و مدیر 

اجرایی شرکت هدف به عنوان 
قائم مقام فعالیت می کند.

سرعت در 
تصمیم گیری، 

وحدت فرماندهی، 
تصمیم گیری 

مشارکتی

تعارض بین 
مدیر و قائم، 
جنگ بر سر 

قدرت

Landesgirokasse

وابستگی  که  دارد  وجود  مالی  خدمات  صنعت  یکپارچه سازی  نوع  در  مختلفی  رویکردهای 
از ادغام و اکتساب دارد. به طور کلی، سه نوع  با نیت راهبردی نهاد مالی و هدف آن  مستقیمی 

رویکرد در یکپارچه سازی وجود دارد که در جدول )4(، نمایش داده می شود. 

1. Federal
2. Collegiate
3. Two CEO’s
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)Haspeslagh & Jemison, 1991(جدول‌4:‌رویکردهای‌متفاوت‌در‌یکپارچه‌سازی‌

رویکرد 
ویژگی های رویکردهدفدسترسییکپارچه سازی

جذبی
منابع و 

مهارت های 
مدیریت

توسعه 
بازار ـ 
تقویت

به دلیل همپوشانی تخصصی و ماهیت کارکردی مشابه، 
درجه بالایی از یکپارچه سازی صورت می گیرد که به هضم 

شدن یکی در دیگری می انجامد.

همزیستی
منابع و مهارت های 

مدیریت و 
مهارت های عملیاتی

توسعه 
بازار ـ 
تقویت

با تسهیم دانش و کاهش شکاف فرهنگی، دوطرف به تدریج 
وابستگی بیش تری به هم می یابند و هم افزایی ایجاد می کنند.

مهارت های حفظ هویت
عملیاتی

کشف 
مهارت های 

جدید

به دلیل غرابت زیاد بین دوطرف ادغام، و نبود دانش و تخصص 
مداخله در فرایندها، شرکت غالب به تدریج منابع دانشی را با 

حفظ هویت آن اکتساب می کند.

روش‌شناسی‌پژوهش

ادبیات1  از روش مرور نظام مند  ابعاد و مولفه های چارچوب مورد نظر پژوهش  برای شناسایی 
استفاده شده است. کیچنهام و چارترز2 )2007(، مرور نظام مند ادبیات را روش شناسایی، ارزیابی، و 
تفسیر جامع تمامی پژوهش های مرتبط با یک پرسش پژوهشی، حوزه پژوهش، و پدیده مورد پژوهش 
تعریف می کنند. رویکرد حاکم بر این پژوهش متکی به اصول عمل گرایی است و پژوهشگران از 
بیش ترین ظرفیت های موجود در جمع آوری ادبیات مربوط به مدیریت ادغام و اکتساب )مقاله، کتاب، 

و شرکت مشاور مدیریت(، در بستر پژوهش )صنعت خدمات مالی( بهره می گیرند.

جدول‌5:‌پایگاه‌های‌اطلاعاتی‌مورد‌مراجعه

مقاله های مقاله های خارجی
ایرانی

پایان نامه 
خارجی

پایان نامه 
ایرانی

کتاب های مطرح 
مرتبط با حوزه 
ادغام و اکتساب

شرکت های 
مشاور معتبر

پایگاه 
داده

 sciencedirect.com
 onlinelibrary.wiley.com
 emeraldinsight.com
 Springer.com
 jstor.org
 Researchgate

SID.ir
Proquest.

com
Irandoc.

com
Google Book 
Libgen

Vault.com

1. Systematic Literature Review )SLR(
2. Kitchenham & Charters
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معیارهای مورد استفاده در فرایند جستجو و انتخاب در این پژوهش شامل معیارهای ورودی 
)کلیدواژه، زبان، حوزه پژوهش، ارتباط محتوایی(، و معیارهای خروجی )دسترسی نداشتن، تکرار اسناد، 
نامرتبط بودن از لحاظ محتوایی( می شود. همچنین بازه زمانی پژوهش از سال های 1990-2019 
تعیین می شود. نتایج جستجوی اولیه بر اساس فیلترهای اولیه گردآوری 2912 سند است که توسط 
برای  و  انتخاب  مروری  برای مطالعه  تنها 101 سند  و  معیارهای عدم شمول غربال گری می شوند 
برای کنترل کیفیت پژوهش، پژوهشگران  نرم افزار Atlas.ti 8 می شوند.  وارد  تجزیه وتحلیل متن 

:)Neuendorf, 2011( رویه های زیر را برای حفظ و کنترل کیفیت پژوهش خود در نظر می گیرند
1. در کل فرایند پژوهش، پژوهشگر می کوشد با فراهم کردن توضیح های روشن و دقیق برای 
گزینه های موجود در پژوهش، گام های اتخاذشده را بردارد. در واقع، مستندسازی یکی از ابزارهای 

اصلی برای حفظ کیفیت این پژوهش است. 
است.  داده  کنترل  و  حفظ  رویه های  از  دیگر  یکی  نیز  داده  استخراج  منابع  اعتبار  میزان   .2
بدین معنا که از ابتدای پژوهش، پژوهشگران خود را ملزم به رجوع به پایگاه های داده معتبر می دانند. 

3. منابع ورودی به پژوهش توسط یک یا چند نفر خبره مرور و تایید می شود.
در مرور و تجزیه وتحلیل دقیق متون منتخب، 403 نکته شناسایی و کدگذاری گردید. پس از 
رسیدن به تکرار و اشباع تحلیل از تولید کدهای جدید، ارتباط میان آن ها تعریف می گردد تا مفاهیم 

و در نهایت، مقوله های کلی تر ساخته شوند )جدول 6(.

جدول‌6:‌کدها‌و‌مفاهیم‌شناسایی‌شده

کدهای شناسایی شدهمفاهیم به دست آمده

دوسوتوانی و رصد انگیزه های 
ادغام و اکتساب

Bliss & Rosen )2001(
Chanmugam et al. )2005(
Fustec & Faroult )2011(
Marks & Mirvis )2011(
Caiazza & Volpe )2015(
Moeller & Brady )2014(

Bauer et al. )2018(

مدیریت ادغام و اکتساب فرایندی به هم پیوسته است
رصد انگیزه ادغام و اکتساب بر مبنای فرصت 

بهره گیری از سیستم های اطلاعاتی برای آگاهی از فرصت های محیطی
حساسیت به تغییر و پویایی های محیطی

حساسیت به تغییرهای فناورانه
دوسوتوانی و رصد فرصت های اکتساب قابلیت های محیطی

رصد انگیزه ادغام و اکتساب بر مبنای تهدید 
آگاهی از وضعیت محیط رقابتی و تهدید رقبا

حساسیت به تغییرهای رفتار مشتریان 
رصد انگیزه ادغام و اکتساب بر مبنای سند راهبرد

رصد انگیزه ادغام و اکتساب بر مبنای تمایل های ذی نفعان
رصد انگیزه ادغام و اکتساب اجباری )حکم قانون( 
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ادامه‌جدول‌6:‌کدها‌و‌مفاهیم‌شناسایی‌شده

کدهای شناسایی شدهمفاهیم به دست آمده

شناسایی انگیزه ها و مقاصد 
راهبردی ادغام و اکتساب
Arbel & Orgler )1990(

Trautwein )1990(
Houston & Ryngaert )1996(

Harrison et al. )2000(
Bliss & Rosen )2001(

Hagendorf et al. )2007(
Altunbaş & Marqués (2008)

Calipha et al. )2010(
Drymbetas & Kyriazopoulos 

)2014(
Rezaee )2011(

شناسایی انگیزه ها و مقاصد راهبردی ادغام و اکتساب
متنوع سازی سبد دارایی )پرتفولیو(، و جغرافیا برای کاهش ریسک

رشد از راه گسترش محصول و خدمات
گسترش کانال های توزیع و ارتباط با مشتریان

رشد از راه افزایش سهم بازار )مشتری(
ایجاد هم افزایی عملیاتی از راه صرفه جویی مقیاس؛ صرفه جویی حیطه

افزایش دارایی و قدرت وام دهی 
کاهش هزینه از راه ادغام شعب

انگیزه های شخصی مدیران 
ایجاد کارایی عملیاتی

بهره گیری از مزیت های مالیاتی 
بزرگ شدن برای حفظ بقا و جلوگیری از تصاحب خصمانه

گریز از تهدید رکود و ورشکستگی
بانکداری جامع و ارائه طیف وسیعی از محصولات متنوع مالی

ظرفیت مازاد و نیاز به طراحی مجدد ساختار
افزایش تشخص1

دسترسی به مزیت برند 
انحصارطلبی و انحصار بازار

تحلیل راهبردی
Arbel & Orgler )1990(

Cook )1993(
Caiazza & Volpe )2015(

Galpin & Herndon )2014(
Rezaee )2011(

Kuriakose & Paul )2016(
Ferreira et al. )2017(

تحلیل راهبردی
امکان سنجی تحقق انگیزه ها با بکارگیری راهبردهای ادغام و اکتساب

تحلیل داخلی: تحلیل SWOT قوت، ضعف، تهدید، و فرصت 
تحلیل محیط مالی و اقتصادی

بررسی شرایط و موقعیت زمانی 
تحلیل محیط قانونی 

کسب اطمینان از فراهم بودن بستر قانونی 
تحلیل محیط رقابتی )کجا رقابت کنیم(

تشویق/ تحمیل توسط دولت یا قانونگذار 
دسترسی به مزیت برند و بازار شرکت هدف جز با ادغام و اکتساب ممکن نیست
آیا با رشد ارگانیک نیز می توان به اهداف متصور از ادغام و اکتساب رسید

الزام به رشد با سرعت زیاد
دسترسی به مجوزها جز با ادغام و اکتساب میسر نیست

دسترسی به دانش فنی و مجوز جز با ادغام و اکتساب میسر نیست 

1. Prestige
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ادامه‌جدول‌6:‌کدها‌و‌مفاهیم‌شناسایی‌شده

کدهای شناسایی شدهمفاهیم به دست آمده

پیش بینی تعیین ساختار پرداخت و 
تامین مالی

Aggarwal et al. )1991(
Houston & Ryngaert )1996(

Calipha et al. )2010(
Sherman et al. )2011(

پیش بینی تعیین ساختار پرداخت و تامین مالی 
انتخاب روش پرداخت به صورت نقد

انتخاب روش پرداخت به صورت سهام
انتخاب روش پرداخت به صورت ترکیب نقد و سهام

افزایش سرمایه و سهامدار نمودن شرکت هدف
تامین مالی توسط آورده مالکانه )زماندار یا فوری(

تامین مالی از راه مشارکت کاهنده
تامین مالی به صورت وام به ازای وثیقه 

تامین مالی به صورت وام به ازای تضمین درآمد 
تامین مالی در جریان معامله 

تامین مالی با بدهی پرداخت معوق

تعیین معیارهای جستجو و انتخاب 
شرکت هدف

Cook )1993(
Balachandran )2004(

Pasiouras & Tanna )2010(
Rezaee )2011(

Hassan et al. )2016(

تعیین معیارهای جستجو و انتخاب شرکت هدف
تعیین صنعت با معیار همسویی صنعت با اهداف 

انتخاب صنعت با پیش بینی رشد مناسب
تعیین معیار بر اساس الگوی EAGLE: توانایی درآمدزایی، کیفیت 

دارایی، نرخ رشد، قدرت نقدشوندگی، سرمایه، و مدیریت راهبردی 
معیار همسویی محصول/ خدمت )آمیخته پرتفولیو( با اهداف

تعیین کم ترین بازدۀ مالی مورد انتظار
تعیین بازه و حجم سرمایه گذار

جستجو شرکت های هدف و 
جمع آوری اطلاعات

Aggarwal et al. )1991(
Cook )1993(

Harrison et al. )2000(

جستجوی هدف/شریک و جمع آوری اطلاعات
جستجوی هدف/شریک مناسب توسط نیروهای داخل و خارج 

سازمان بورس و سامانه های وابسته، لابی، و شبکه مراجعه مستقیم
جستجو بر اساس فرصت )آگهی در رسانه ها برای شرکت های در 

معرض فروش و ادغام(
جستجو بر اساس پژوهش
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ادامه‌جدول‌6:‌کدها‌و‌مفاهیم‌شناسایی‌شده

کدهای شناسایی شدهمفاهیم به دست آمده

ارزیابی موشکافانه اولیه
Bruner )2004(

Pasiouras & Tanna )2010(
Rezaee )2011(
Price )2013(

Savovic & Pokrajcic )2013( 

ارزیابی موشکافانه اولیه 
هدف در ارزیابی موشکافانه اولیه بررسی مالی )دید سرمایه گذاری( 

و راهبردی است
:CAMEL ارزیابی اولیه مالی بر اساس معیار

)Capital, Asset, Management, Earnings, Liquidty(
:10P ارزیابی شرکت هدف بر اساس معیار

(People, Profit, Process, Property, Portfolio, Product, 
Planning, Potential, Personality, Physical Distribution(

بررسی اولیه آمیخته بازار و مشتری شرکت های هدف
کشف مسائل و مشکل های حقوقی شرکت هدف

ارزشگذاری اولیه
تجزیه وتحلیل ادغام

EBITDA ارزشگذاری سرانگشتی بر اساس شاخص
ارزشگذاری سرانگشتی بر اساس مدلNCAV  بنجامین گراهام1

بررسی تناسب راهبردی
Krug & Harvey Hegarty 

)2001(
Altunbaş & Marqués (2008)

Vrontis et al. )2012(
Fiorentino & Garzella )2015(

Kuriakose & Paul )2016(
Sun )2018(

بررسی تناسب راهبردی
بررسی وضعیت منابع مشترک

شباهت بین مدل اصلی درآمدزایی )کسب وکار( 
تقارب و تناسب بین قابلیت ها و مهارت ها

تناسب راهبردی پورتفولیو و کیفیت دارایی
CIR شباهت راهبردهای کنترل هزینه و شاخص

بررسی تقارب نسبت کفایت سرمایه 

بررسی تناسب سازمانی
Cook )1993(

Galpin & Herndon )2014(
Caiazza & Volpe )2015(

Fiorentino & Garzella )2015(
Boyer & Choi )2016(

Thomas & Weber )2016(
Sun )2018(

بررسی تناسب سازمانی
بررسی تقارب فرهنگی

بررسی فرهنگ با بررسی رسوم، باورها، ارزش ها، و تفکرهای مدیران عالی
بررسی و ارزیابی تقارب فرهنگی با مصاحبه، مشاهده، و پرسشنامه

بررسی تقارب سبک مدیریت و رهبری
بررسی اتمسفر سازمانی )حمایتی، آگاهانه، ناآگاهانه(

بررسی امکان هم افزایی با به اشتراک گذاری قابلیت های سازمانی مکمل
بررسی تقارب اندازه و ساختار سازمانی 

رتبه بندی شرکت های هدف 
به ترتیب اولویت و انتخاب
Arbel & Orgler )1990(
Balachandran )2004(

رتبه بندی و انتخاب شرکت هدف/شریک

تکنیک های تصمیم گیری چندمتغیره

1. Benjamin Graham
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ادامه‌جدول‌6:‌کدها‌و‌مفاهیم‌شناسایی‌شده

کدهای شناسایی شدهمفاهیم به دست آمده

تماس اولیه
Aggarwal et al. )1991(

Konstantopoulos et al. )2008(
Parola & Ellis )2014(

Galpin & Herndon )2014(

مذاکره پس از انتخاب شرکت هدف آغاز می شود 
مطرح سازی مباحث اولیه و قیمت 

Term Sheet مطرح سازی مباحث اولیه و قیمت در قالب
مطرح سازی چارچوب های زمانی و چالش های معامله

مطرح سازی راه حل های مناسب برای پاسخگویی به چالش های 
معامله

تمایل نامه
Rezaee )2011(
Coates )2016(

تمایل نامه بخش مهمی از مذاکره است که در ادامه مطرح سازی 
مباحث اولیه و قیمت تهیه می شود 

مطرح شدن ساختار مالی معامله: قیمت و شرایط پرداخت
مطرح شدن چارچوب زمانی 

درخواست اجازه دسترسی به اطلاعات دقیق و جزئی
درخواست افشا نشدن اطلاعات 

ارزیابی موشکافانه
Bruner )2004(

Shanmugam & Nair )2004(
Wijnhoven et al. )2006(
Marks & Mirvis )2011(

Rezaee )2011(
Sherman et al. )2011(

Byington & McGee )2012(
Savovic & Pokrajcic )2013( 
Recardo & Toterhi )2015(

ارزیابی موشکافانه یکی از مهم ترین مراحل ادغام و اکتساب است 
که پس از دریافت اطلاعات دقیق آغاز می شود

توجه به دارایی های بد و وام های تسویه نشده به عنوان کاهنده 
هم افزایی

توجه به حساب های دریافتنی و اعتبار وثیقه ها در شرکت هدف/
شریک

اطمینان از نبود فساد اخلاقی یا رشوه مالی در شرکت هدف/شریک
بررسی دقیق و جزئی ابعاد و مولفه های مالی شرکت هدف  

بررسی استاندارد بودن صورت های مالی شرکت هدف
بررسی وضعیت مالیاتی شرکت هدف

بررسی دارایی های سمّی )بد(، و جریان نقدینگی شرکت هدف
بررسی دقیق و جزئی ابعاد و مولفه های حقوقی شرکت هدف

 )Core Banking( شرکت هدف IT بررسی وضعیت فناوری و
ارزشگذاری مجدد بر مبنای اطلاعات دقیق و جزئی
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ادامه‌جدول‌6:‌کدها‌و‌مفاهیم‌شناسایی‌شده

کدهای شناسایی شدهمفاهیم به دست آمده

امکان سنجی و تحلیل راهبردهای 
یکپارچه سازی بر سازمان
Aggarwal et al. )1991(

Cartwright & Cooper )1993(
Vrontis et al. )2012(

Ai )2014(
Caiazza & Volpe )2015(

Schriber et al. )2018(

امکان سنجی و تحلیل راهبردهای یکپارچه سازی بر سازمان
پیش بینی نوع و درجه یکپارچه سازی 

پیش بینی درجه یکپارچه سازی بر اساس منابع دانشی انتقال پذیر، 
انعطاف پذیری ساختار 

انتخاب راهبرد یکپارچه سازی بر اساس ترجیح مشتریان، قوانین، 
ساختار دوطرف 

راهبرد حفظ1 هسته و دخالت نکردن2 در ترکیب شرکت هدف
راهبرد یکپارچه سازی موضعی/ بخشی3/ همزیستی4

راهبرد یکپارچه سازی کامل
راهبرد رشد هلدینگ گونه

تحلیل ریسک مبتنی بر سناریو
Harvey & Lusch ) 1995(

DePamphilis )2019(
Galpin & Herndon )2014(

تحلیل سناریو آثار ادغام و اکتساب بر وضعیت ادغام و اکتساب کننده
بررسی ریسک ادغام و اکتساب بر حوزه های مالی سازمان خریدار

بررسی ریسک ادغام و اکتساب بر حوزه های عملیات و فرایند سازمان خریدار
بررسی ریسک ادغام و اکتساب بر حوزه های حقوقی سازمان خریدار
بررسی ریسک ادغام و اکتساب بر حوزه های مدیریتی )ساختار و 

منابع انسانی( سازمان خریدار

نهایی سازی قرارداد
Epstein )2004(

Lin )2005(
Sherman et al. )2011(

Rezaee )2011(
DePamphilis )2019(

Coates )2016(

پس از انجام ارزیابی موشکافانه نوبت به عقد قرارداد می رسد 
نهایی سازی قرارداد در پی چارچوب زمانی مشخص در تمایل نامه 

توافق بر ساختار معامله، قیمت، شرایط پرداخت  
توافق بر سر انتقال دارایی و بدهی های ادغام شونده به شرکت موجود

توافق بر نحوه و درجه یکپارچه سازی 
مشخص نمودن سیاست های حاکمیت شرکتی و مدل مدیریتی 

)فدرالی، مشارکتی، دومدیره، تک مدیره(
مشخص نمودن اقرارها، الزام ها، و تعهدهای دوطرف 

تعیین تکلیف مسئولیت ها درباره قراردادهای موجود با مشتریان، 
پیمانکار، کارکنان

مشخص نمودن شرایط فورس ماژور5 و فسخ 
جمع بندی مسائل مالیاتی 
نهایی کردن انتقال مالکیت

1. Preservation 
2. Hands Off
3. Partial
4. Symbiosis
5. Force Majeure
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ادامه‌جدول‌6:‌کدها‌و‌مفاهیم‌شناسایی‌شده

کدهای شناسایی شدهمفاهیم به دست آمده

تایید و تصویب قانونی
Thach & Nyman )2001(

Schmidt et al. )2008
Bruner )2004(

Marks & Mirvis )2011(

تایید و تصویب قانونی
انحلال ادغام شونده توسط مجمع عمومی 

تاییده هیئت مدیره و سهامداران 
تهیه طرح مشترک ادغام و اکتساب

تصویب طرح ادغام در مجمع عمومی   
تدوین یا بازبینی چشم انداز، ماموریت، و اهداف مشترک

آماده سازی برای یکپارچه سازی
Covin et al. )1997(

Thach & Nyman )2001(
Epstein )2004(

Marks & Mirvis )2011(
Gussoni & Mangani )2012(

Vrontis et al. )2012(
Barros & Domínguez )2013(

Knilans )2009(
Recardo & Toterhi )2015(

Uzelac et al. )2016(
Frantz )2017(

Graebner et al. )2017(

بیش از اعلام عمومی ادغام و اکتساب باید بخش بزرگی از آماده سازی 
صورت پذیرد

آماده سازی برای یکپارچه سازی
تشکیل شورای سیاستگذاری یکپارچه سازی

تشکیل دبیرخانه یکپارچه سازی
تشکیل تیم های تخصصی یکپارچه سازی و انتصاب مدیر پروژه 

یکپارچه سازی
تعیین برنامه زمانی 100 روزه برای اجرا و گزارش دهی اولیه

حفظ کیفیت خدمات و هسته اصلی کسب وکار در حین یکپارچه سازی
توسعه کارت امتیازی متوازن ادغام و اکتساب و شاخص های ارزیابی عملکرد

پس از برنامه ریزی 100 روزه، یکپارچه سازی به صورت فعالیتی روزانه 
آغاز می شود 

اعلام عمومی ادغام و اکتساب
Thach & Nyman )2001(

Prompitak )2010(
Pucik )2008(

Rodríguez-Sánchez et al. 
)2019(

اعلام عمومی ادغام و اکتساب
تدوین و توسعه بیانیه انگیزشی و ابلاغ در سرتاسر سازمان های طرف 

ادغام اکتساب
اعلام برنامه 100 روزه یکپارچه سازی

برنامه ریزی برای کنترل عارضه »سندرم ادغام و اکتساب«
آماده سازی گزارشی شفاف برای اعلام اثرهای ادغام و اکتساب بر منافع 

ذی نفعان )کارکنان، سهامداران، مشتریان عمده، و شرکا(، و وضعیت 
آن ها پس از ادغام و اکتساب

برگزاری جلسه های پرسش و پاسخ برای شفاف سازی اهداف و آرام 
کردن اضطراب کارمندان

احساس نبود امنیت ناشی از ادغام و اکتساب باعث کاهش بهره وری می شود
تلاش بر کنترل ترس نبود اطمینان شغلی با اعلام حفظ بیشینه ای 

کارکنان با ساختار مجدد
کنترل عامل استرس به ویژه در اکتساب کننده به دلیل ترس نرسیدن به اهداف
تلاش برای اطمینان دهی به مشتریان بر حفظ کیفیت و قیمت خدمات

کمپین برای ایجاد تصویر سازمانی مناسب و ارتقای برند موجودیت 
حاصل از ادغام و اکتساب



121

ران
کا

هم
 و 

اده
قاز

م آ
هاش

ی | 
 مال

ت
دما

 خ
ت

صنع
در 

ب 
سا

اکت
 و 

غام
 اد

ت
یری

مد
مع 

جا
ب 

چو
چار

ئه 
ارا

 -5
له 

مقا

ادامه‌جدول‌6:‌کدها‌و‌مفاهیم‌شناسایی‌شده

کدهای شناسایی شدهمفاهیم به دست آمده

یکپارچه سازی انسانی ـ فرهنگی
Cartwright & Cooper )1993(

Thach & Nyman )2001(
Knilans )2009(

DePamphilis )2019(
Vrontis et al. )2012(

Caiazza & Volpe )2015(

یکپارچه سازی انسانی ـ فرهنگی
برنامه ریزی بر اساس مدل هیل 4P )پروفایل، هدف، مدیریت/ نیرو، 

ارزیابی(
مقایسه پروفایل انسانی دو شرکت با یکدیگر

برنامه ریزی برای کنترل عوامل استرس زا
تشخیص فعالیت های کلیدی و فعالیت های موازی حذف پذیر

تلاش برای حفظ کارکنان کلیدی
جذب نیروهای متخصص در صورت نیاز

مقایسه پروفایل فرهنگی دو شرکت با یکدیگر
اتخاذ یکی از راهبردهای فرهنگ پذیری بر اساس راهبرد شرکت و 

ارزیابی موشکافانه )جذب، تلفیق، حفظ، ساخت/ فرهنگ زدایی(
یکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی 
حوزه اثر سیستم های مدیریت و 

روش ها
Thach & Nyman )2001(

Walter )2004(
PWC1 )2017(

Schönreiter )2018(

یکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی حوزه اثر سیستم های مدیریت و روش ها
بهینه سازی فعالیت ها، فرایندها برای تسهیل ارتباطات، و جلوگیری 

از استانداردهای دوگانه
اجرای فرایند شش سیگما برای بهبود فرایندها

جایگزین سازی عملیات و روش های پیشین با بهترین نمونه

یکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی 
حوزه اثر حسابداری و مالی
Thach & Nyman )2001(

DePamphilis )2019(

یکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی حوزه اثر حسابداری و مالی
استانداردسازی صورت های مالی و یکسان سازی نحوه گزارش دهی
اقدام به یکی سازی سیستم خزانه داری، گردش مالی، و حساب های 

بانکی
هماهنگ سازی واحد مالی و حسابداری با دیگر حوزه های اثر 

کارکردی-وظیفه ای

یکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی 
حوزه اثر حقوقی
PWC )2017(

یکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی حوزه اثر حقوقی
در اکتساب، شرکت خریدار به عنوان جانشین عام یا قائم مقام 

شرکت هدف مسئول تمامی تعهدهای پیشین است 
کلیه حقوق و تعهدها، دارایی، دیون، و مطالب به شرکت جدید 

منتقل می شود
بررسی تغییر اساسنامه، افزایش سرمایه، تعداد مدیران، تغییر موضوع

استانداردسازی و تجمیع امور مربوط به پیگیری قانونی پرونده ها
هم افزایی در بهره مندی از خدمات مشاوره ای و تخصصی

تفکیک مسئولیت بین تیم حقوقی و منابع انسانی

1. www.PWC.com
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ادامه‌جدول‌6:‌کدها‌و‌مفاهیم‌شناسایی‌شده

کدهای شناسایی شدهمفاهیم به دست آمده

یکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی 
حوزه اثر تحقیق وتوسعه
DePamphilis )2019(

Thach & Nyman )2001(
Meglio et al. )2015(

PWC )2017(

یکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی حوزه اثر تحقیق وتوسعه
بازبینی ساختار نرم افزاری و سخت افزاری واحدهای تحقیق وتوسعه 

دوطرف
تحلیل واحدهای تحقیق وتوسعه بر اساس مدل 5P )پرتفولیو، 

پلتفرم، افراد، فرایند، محصول(
تجمیع پروفایل تحقیق وتوسعه و تدوین نقشه راه جدید برای 

پژوهش های آتی
میزان استقلال طلبی و حوزه اختیارها در واحدهای تحقیق وتوسعه 

زیاد است 

یکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی 
حوزه اثر بازاریابی و برند

Chanmugam et al. )2005(
Walter )2004(

DePamphilis )2019(
Aggarwal-Gupta et al. )2012(

یکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی حوزه اثر بازاریابی و برند
تشریک پایگاه های داده مشتریان )پروفایل مشتری(

انتخاب نام جدید یا غلبه نام یکی از دوطرف بر دیگری اساس 
تحلیل رفتار مصرف کننده )مشتریان( و شایستگی فنی/تجاری

اتخاذ راهبرد برند )چندبرندی، برند مشترک، برند غالب، برند جدید(
ترجیح در حفظ برند

یکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی 
حوزه اثر فروش

Chanmugam et al. )2005(
Walter )2004(

DePamphilis )2019(
Aggarwal-Gupta et al. )2012(

یکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی حوزه اثر فروش
مقایسه پروفایل خدمت و محصولات، و جایگزینی نسخه برتر

تشریک پایگاه های داده مشتریان
شناسایی خدمات و محصولات اختصاصی برای مشتریان مهم و 

حفظ آن ها
هم افزایی در منابع و ارائه سرویس، و خدمات بهتر به مشتریان

یکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی 
حوزه اثر فناوری و ارتباطات

Davis )2000(
Walter )2004(

Wijnhoven et al. )2006(
Petsa-Papanicolaou )2007(

یکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی حوزه اثر فناوری و ارتباطات
پیش بینی امکان پذیری/ تدوین راهبرد یکپارچه سازی IT در مرحله 

تدوین برنامه ادغام و اکتساب، و ارزیابی موشکافانه
IT توجه به حفظ یا جذب نیروهای کارامد در یکپارچه سازی
IT استانداردسازی برای تشخیص قابلیت های برتر سیستم های

اتخاذ راهبرد غلبه سیستم اکتساب کننده )یا طرف بزرگ تر در ادغام(
اتخاذ راهبرد بهره گیری از ترکیب بهینه سیستم های IT دوطرف

IT اتخاذ راهبرد توسعه و استقرار سیستم جدید

یکپارچه سازی فیزیکی
PWC )2017(

یکپارچه سازی فیزیکی
همسان سازی و تجهیز کد رنگ، دکور و نشانه های برند دارایی های 

فیزیکی )ساختمان، شعبه، مراکز اقامتی-تفریحی، بیمارستان(
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ادامه‌جدول‌6:‌کدها‌و‌مفاهیم‌شناسایی‌شده

کدهای شناسایی شدهمفاهیم به دست آمده

کنترل و بازبینی ادغام و اکتساب
Bohlin et al. )1998(

Knilans )2009(
Marks & Mirvis )2011(

DePamphilis )2019(
Ruess & Voelpel )2012(
Caiazza & Volpe )2015(

کنترل راهبردی
ارزیابی و سنجش تحقق اهداف یکپارچه سازی

مقایسه شاخص های موفقیت ـ پیش و پس از ادغام و اکتساب
الگوی1 شاخص ها با رقبا

برگزاری منظم جلسه های پیگیری پیشرفت و تحقق اهداف
پیمایش و ارزیابی مدیران و کارکنان برای بررسی تحقق اهداف

استفاده از ابزار کارت امتیاز متوازن ادغام و اکتساب برای کنترل و ارزیابی

گام آخر در کدگذاری، دسته بندی مفاهیم به دست آمده و مقوله بندی است. بدین منظور، مفاهیم را 
باید به طور مداوم مقایسه کرد و پس از مفهوم پردازی در سطح بالاتر در قالب مقوله دسته بندی نمود.

جدول‌7:‌مفاهیم‌و‌مقوله‌های‌به‌دست‌آمده‌از‌تحلیل‌متن

مقوله متناظرمفاهیم شناسایی شده
استقرار هوش ادغام و اکتسابدوسوتوانی و رصد انگیزه های ادغام و اکتساب

استقرار هوش ادغام و اکتسابشناسایی انگیزه ها و مقاصد راهبردی ادغام و اکتساب
استقرار هوش ادغام و اکتسابتحلیل راهبردی

برنامه ریزی و تدوین راهبرد ادغام و اکتسابهدفگذاری ادغام و اکتساب
برنامه ریزی و تدوین راهبرد ادغام و اکتسابتشکیل تیم ادغام و اکتساب

برنامه ریزی و تدوین راهبرد ادغام و اکتسابپیش بینی ساختار پرداخت و تامین مالی
برنامه ریزی و تدوین راهبرد ادغام و اکتسابتعیین معیارهای جستجو و انتخاب شرکت هدف

برنامه ریزی و تدوین راهبرد ادغام و اکتسابجستجوی شرکت های هدف و جمع آوری اطلاعات
ارزیابی راهبردی و انتخاب شرکت هدفارزیابی موشکافانه اولیه
ارزیابی راهبردی و انتخاب شرکت هدفبررسی تناسب راهبردی
ارزیابی راهبردی و انتخاب شرکت هدفبررسی تناسب سازمانی

ارزیابی راهبردی و انتخاب شرکت هدفرتبه بندی شرکت های هدف به ترتیب اولویت و انتخاب
مذاکرهتماس اولیه
مذاکرهتمایل نامه

ارزیابی موشکافانه و تحلیل ریسکارزیابی موشکافانه
ارزیابی موشکافانه و تحلیل ریسکامکان سنجی و تحلیل راهبردهای یکپارچه سازی بر سازمان

1. Benchmark
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ادامه‌جدول‌7:‌مفاهیم‌و‌مقوله‌های‌به‌دست‌آمده‌از‌تحلیل‌متن

مقوله متناظرمفاهیم شناسایی شده
ارزیابی موشکافانه و تحلیل ریسکتحلیل ریسک مبتنی بر سناریو

نهایی سازی و اعلام ادغام و اکتسابنهایی سازی قرارداد
نهایی سازی و اعلام ادغام و اکتسابتایید و تصویب قانونی

نهایی سازی و اعلام ادغام و اکتسابآماده سازی برای یکپارچه سازی
نهایی سازی و اعلام ادغام و اکتساباعلام عمومی ادغام و اکتساب
اجرا و یکپارچه سازییکپارچه سازی انسانی-فرهنگی

اجرا و یکپارچه سازییکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی حوزه اثر سیستم های مدیریت و روش ها
اجرا و یکپارچه سازییکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی حوزه اثر حسابداری و مالی

اجرا و یکپارچه سازییکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی حوزه اثر حقوقی
اجرا و یکپارچه سازییکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی حوزه اثر تحقیق وتوسعه
اجرا و یکپارچه سازییکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی حوزه اثر بازاریابی و برند

اجرا و یکپارچه سازییکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی حوزه اثر فروش
اجرا و یکپارچه سازییکپارچه سازی وظیفه ای فرایندی حوزه اثر فناوری و ارتباطات

اجرا و یکپارچه سازییکپارچه سازی فیزیکی
کنترل راهبردیکنترل و بازبینی ادغام و اکتساب
کنترل راهبردیاصلاح و مرمت ادغام و اکتساب

همان گونه که در جدول )7( ملاحظه می شود، 32 مفهوم در 8 مقوله دسته بندی شدند. این 
مقوله ها همان ارکان اصلی چارچوب مدیریت ادغام و اکتساب هستند. در این پژوهش، برای حفظ 
تایید  و  منابع؛  اعتبارسنجی  و کنترل کیفیت، رویههای سه عاملی مستندسازی گام های پژوهش؛ 

.)Neuendorf, 2011( خبرگان را ملاک عمل قرار می دهیم

جدول‌8:‌پروفایل‌خبرگان‌ارزیاب‌فرایند‌کدگذاری

سابقه علمی/ حرفه ایتخصصرتبه علمی
20 سالمدیریت و بانکداری، ادغام و اکتسابدانشیار دانشکده مدیریت تهران1
20 سالروش پژوهش، ادغام و اکتساباستادیار دانشکده مدیریت تهران2
20 سالعلوم اقتصادی، ادغام و اکتساباستادیار دانشکده حسابداری علامه طباطبایی3
12 سالمدیریت مالی، صنعت خدمات مالیدکتری تخصصی4
30 سالمدیریت راهبردیدکتری تخصصی5
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بحث‌و‌نتیجه‌گیری

و  ادغام  فرایند  مدیریت  برای  جامع  و  منسجم  چارچوبی  توسعه  پژوهش،  این  اصلی  نتیجه 
اکتساب در صنعت خدمات مالی است. 
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شکل‌2:‌چارچوب‌جامع‌مدیریت‌ادغام‌و‌اکتساب
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و  برنامه ریزی   .2 اکتساب؛  و  ادغام  هوش  استقرار   .1 از  عبارت اند  به دست آمده  اصلی  ابعاد 
تدوین راهبرد ادغام و اکتساب؛ 3. ارزیابی راهبردی و انتخاب شرکت هدف؛ 4. مذاکره؛ 5. ارزیابی 
موشکافانه و تحلیل ریسک؛ 6. نهایی سازی و اعلام ادغام و اکتساب؛ 7. اجرا و یکپارچه سازی؛ و 

8. کنترل راهبردی.
مرحله )1( استقرار هوش ادغام و اکتساب1: نخستین مرحله از فرایند مدیریت ادغام و اکتساب 
2. شناسایی  اکتساب2؛  و  ادغام  انگیزه های  و رصد  1. دوسوتوانی  در سه بخش کلی  را می توان 
انگیزه ها و مقاصد راهبردی؛ و 3. تحلیل راهبردی خلاصه کرد. تغییرهای سریع و تلاطم محیط 
رقابتی بیش از دیگر عوامل، حیات سازمان ها و جایگاه آن ها را در کسب مزیت رقابتی به چالش 
می کشند. این گونه است که نهادهای مالی مستعد ادغام و اکتساب، علاوه بر تمرکز بر قابلیت های 
در  کنند.  آن  تهدیدهای  دفع  یا  محیطی  فرصت های  از  بهره گیری  آماده  را  خود  باید  درونی 
 دسته بندی کلی تر، منشای تصمیم گیری های ادغام و اکتساب را می توان به این صورت خلاصه کرد 
)Fiorentino & Garzella, 2015(: ادغام و اکتساب بر مبنای فرصت و تهدید3؛ ادغام و اکتساب 

بر مبنای راهبرد؛ ادغام و اکتساب بر مبنای تمایل های ذی نفعان؛ و ادغام و اکتساب بر مبنای حکم 
قانون4.

مرحله )2( برنامه ریزی و تدوین راهبرد ادغام و اکتساب: پس از استقرار هوش ادغام و اکتساب 
)رصد و مشخص سازی انگیزه ها و امکان سنجی تحقق آن ها(، مرحله دوم فرایند مدیریت ادغام و 
اکتساب به برنامه ریزی و تدوین راهبرد ادغام و اکتساب می پردازد. این مرحله شامل این گام های 
عملیاتی است 1. هدفگذاری ادغام و اکتساب5؛ 2. تشکیل تیم ادغام و اکتساب؛ 3. پیش بینی ساختار 
پرداخت و تامین مالی6؛ 4. تعیین معیارهای جستجو7؛ و 5. جستجوی شرکت هدف. هدفگذاری 
ادغام و اکتساب، فرایند تبدیل و ترجمه انگیزه های ادغام و اکتساب به اهداف شفاف و دسترس پذیر 
اکتساب تشکیل  و  ادغام  تیم تخصصی  اهداف،  تعیین  از  )Calipha et al., 2010(. پس  است 
تامین  معامله ای  هر  تحقق  پیش نیاز  که  است  بدیهی   .)Marks & Mirvis, 2011( می شود 
زیرساخت های مالی آن است. روش های متداول تامین مالی در ادغام و اکتساب را می توان به سه 

1. M&A Intelligence 
2. Ambidexterity and Motives Screen
3. Opportunistic M&A
4. Forced M&A
5. Setting Goal and Objectives 
6. Financial Structuring
7. Searching Criteria
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دسته کلی 1. تامین مالی توسط آورده مالکانه )زماندار یا فوری(؛ 2. تامین مالی در جریان معامله؛ و 
3. تامین مالی به صورت وام )بدهی( تقسیم بندی کرد )احمدی و احمدی، 1396(. ونگ1 )1996(، 
که  می دهد  ارائه  مالی  خدمات  صنعت  در  ادغام  شریک  انتخاب  برای  را   2EAGLE چهارچوب 
اقتباسی از مدل ارزیابی 3CAMEL است. در مدل ارزیابی CAMEL پنج شاخص مهم در ادغام 
و اکتساب میان نهاد مالی، که درصدد ادغام و اکتساب هستند، تجزیه وتحلیل می شوند و برحسب 
نتایج به دست آمده، در مورد صدور جواز تصمیم گیری می شود. این پنج شاخص عبارت ا ند از سرمایه، 
انتخاب  نیز معیارهای    EAGLE نقدشوندگی. در چارچوب  دارایی، مدیریت، درآمدها، و  کیفیت 
شریک ادغام پس از تعیین معیارهای جستجو، تیم ادغام و اکتساب سرنخ های لازم را برای یافتن 

.)Vong, 1996( موردهای مناسب در اختیار خواهند داشت
مرحله )3( ارزیابی راهبردی و انتخاب شرکت هدف: خروجی فرایند جستجو، ایجاد فهرست 
و مجموعه ای از کاندیدای مستعد4 برای ادغام و اکتساب است که باید مورد ارزیابی قرار گیرند، 
رتبه بندی شوند، و سپس گزینه نهایی از میان آن ها انتخاب شود. فرایند ارزیابی راهبردی و انتخاب 
شرکت هدف شامل 1. ارزیابی موشکافانه اولیه5؛ 2. بررسی تناسب راهبردی؛ 3. بررسی تناسب 
سازمانی؛ و 4. رتبه بندی شرکت های هدف به ترتیب اولویت و انتخاب است. هدف اصلی ارزیابی 
موشکافانه اولیه بررسی مقدماتی کاندیدا از سه بعُد مالی/سرمایه گذاری، مدیریتی، و حقوقی است 

.)Bruner, 2004(

منظر مالی/ سرمایه گذاری: مورد نخست شامل سنجش وضعیت شاخص های مالی )وضعیت 
ارزشگذاری شرکت6 هدف  و  نقدشوندگی(،  و وضعیت  درآمدها،  دارایی، وضعیت  سرمایه، کیفیت 
می شود. روش های رایج در ارزشگذاری شرکت های هدف، به ویژه )صنعت خدمات مالی(، عبارت اند 
از 1. ارزشگذاری بر مبنای مقایسه ) بازار(؛ 2. ارزشگذاری بر مبنای درآمد؛ و 3. ارزشگذاری ترکیبی.

ارزیابی  مدل  هدف،  مدیریتی شرکت های  ارزیابی  روش های  متداول ترین  از  یکی  مدیریتی: 
710P است. در این چارچوب، شرکت های هدف از نظر نیروی انسانی، سودآوری، فرایند، دارایی، 

جغرافیایی  گسترش  و  سازمانی،  شخصیت  بالقوه،  ظرفیت های  برنامه ریزی،  محصول،  پورتفولیو، 
1. Vong
2. Earning Ability, Asset Quality, Growth, Liquidity, Equity
3. Capital Adequacy, Asset Quality, Management, Earnings, Liquidity
4. Universe of Candidates
5. Preliminary Due Diligence
6. Valuation
7. People, Profit, Process, Property, Portfolio, Product, Planning, Potential, Personality, 

Physical Distribution
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مورد بررسی قرار می گیرند.
حقوقی: کشف مسائل حقوقی شرکت های هدف و کاهش ریسک های مربوطه از مهم ترین 

اهداف در مرحله ارزیابی موشکافانه اولیه است. 
هدف از بررسی تناسب راهبردی، تخمین ارزش به دست آمده از هم افزایی بین دوطرف ادغام و 
اکتساب است. تناسب راهبردی میزان مرتبط بودن1 و نقاط اشتراک شرکت ها را با یکدیگر پوشش 
می دهد )Schmidt et al., 2008(. از سوی دیگر، تناسب سازمانی جنبه های دیگری از هماهنگی 
و همسنگ بودن سازمان ها را پوشش می دهد. عواملی همچون )فرهنگ سازمانی، سبک مدیریت، 
تجزیه وتحلیل  در  الکترونیک(،  پلتفرم های  و  حسابداری،  )مالی،  سیستم های  و  سازمانی،  ساختار 
و  ارزش ها،  باورها،  رسوم،  بررسی  با  فرهنگ  بررسی  می شوند.  بررسی  و  بحث  سازمانی  تناسب 
تفکر مدیران عالی صورت می گیرد )Vrontis et al., 2012(. پس از بررسی های صورت گرفته با 
استفاده از فنون تصمیم گیری چندمتغیره شرکت های هدف امتیازدهی و اولویت بندی می شوند و 

.)Balachandran, 2004( سپس انتخاب می شوند
مرحله )4( مذاکره: فرایند مذاکره، پس از انتخاب شرکت هدف آغاز می شود. نخستین گام در این 
مرحله انتخاب شیوه و راهبرد مناسب تماس با شرکت هدف است. برقراری تماس اولیه باید در حد 
 .)Konstantopoulos et al., 2009( .سران شرکت ها یا نمایندگان تام الاختیار آن ها صورت گیرد
تماس های اولیه می تواند با تشریفات قانونی و رسمی مانند شرکت در مزایده یا جلسه های مستقیم 
مدیریتی صورت پذیرد )Rosenbaum & Pearl, 2013(. مذاکره های مستقیم در صورت تمایل 
دوطرف ادامه می یابد که به اصطلاح به آن »در آغوش کشیدن2« می گویند. در این مرحله، اقدام ها 
و تشریفات لازم برای عقد و امضای قرارداد بین شرکای ادغام یا تملک کننده و تملک شونده صورت 
می گیرد. ملاحظه های این بخش شامل قیمت، حاکمیت شرکتی، افراد، مباحث حقوقی و مالی است. 
مذاکره باید بر اساس عقلانیت و بی طرفی، اطلاعات موثق )جمع آوری شده در مراحل پیشین( پیش 
برود. آماده بودن برای شرکت در جلسه ها خود نیز عامل موثری در توفیق یا نبود آن است، به گونه ای 
که شناخت کافی از شخصیت و فرهنگ طرف دیگر مذاکره و اولویت های آن الزامی است. هدف 
مذاکره های اولیه را می توان در سه بخش خلاصه کرد )Parola & Ellis, 2014(: مطرح سازی 
مباحث اولیه و قیمت در قالب Term Sheet؛ مطرح سازی چارچوب های زمانی و چالش های معامله؛ 

و یافتن راه حل های مناسب برای پاسخگویی به چالش های معامله.

1. Relatedness 
2. Bear Hug
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موشکافانه،  ارزیابی  شامل  مرحله  این  ریسک:  تحلیل  و  موشکافانه  ارزیابی   :)5( مرحله 
امکان سنجی، تحلیل راهبردهای یکپارچه سازی بر سازمان، و تحلیل سناریو آثار ادغام و اکتساب بر 
وضعیت ادغام و اکتساب کننده است. ارزیابی موشکافانه یکی از مهم ترین مراحل ادغام و اکتساب 
و  ادغام  تیم  اصلی  رسالت  حقیقت،  در  می شود.  آغاز  دقیق  اطلاعات  دریافت  از  پس  که  است 
اکتساب در این مرحله عیب یابی شرکت های هدف و راستی آزمایی آن ها برای کمینه سازی ریسک 
است. جنبه های مختلف شرکت های هدف: مالی ـ اعتباری، فناوری، حقوقی، عملیاتی، فرهنگی، 
با وسواس فراوان عارضه یابی می شوند. یافتن مشکلات پنهان شرکت های هدف در  و مدیریتی 
ارزشگذاری و تحلیل ریسک بسیار مفید است. ارزیابی موشکافانه فعالیتی تکرارشونده است که باید 
تا زمان نهایی سازی به طور مستمر انجام شود )Galpin & Herndon, 2014(. هدف اصلی این 
بخش، که گاه از دید بسیاری مدیران مغفول می ماند و بیش تر به عملیات راستی آزمایی محدود 
از  دقیقی  و  جامع  شناخت  به  صورت گرفته  ارزیابی های  است.  منفعت  و  هزینه  تحلیل  می شود، 
شرکت هدف منجر می شود که پیش بینی نوع و درجه یکپارچه سازی پساادغام و اکتساب را ممکن 
می سازد. درجه یکپارچه سازی نسبت مستقیم دارد با میزان مرتبط بودن هسته اصلی فعالیت های 
دوطرف ادغام و اکتساب )Marks & Mirvis, 2011(. شرایبر و همکاران )2018(، پیش بینی نوع 
و درجه یکپارچه سازی را بر اساس چهار عامل ممکن می دانند: پیش بینی نوع و درجه یکپارچه سازی 
ویژگی های  و  اندازه  اساس  بر  یکپارچه سازی  درجه  و  نوع  پیش بینی  راهبردی؛  مقاصد  اساس  بر 
دوطرف ادغام و اکتساب؛ پیش بینی نوع و درجه یکپارچه سازی بر اساس منابع دانشی انتقال پذیر؛ 

و پیش بینی نوع و درجه یکپارچه سازی بر اساس انعطاف پذیری ساختار.
دخالت  و  هسته  حفظ  راهبرد   .1 کلی  شکل  سه  در  می توان  را  یکپارچه سازی  راهبردهای 
نکردن در ترکیب شرکت هدف؛ 2. راهبرد یکپارچه سازی موضعی/ بخشی/ همزیستی؛ و 3. راهبرد 
یکپارچه سازی کامل دسته بندی نمود. آخرین گام در این مرحله اختصاص دارد به تحلیل ریسک 
و بررسی آثار ادغام و اکتساب بر وضعیت ادغام و اکتساب کننده. یعنی هنگامی که پیش بینی های 
لازم در مورد نوع و درجه یکپارچه سازی صورت پذیرفت، تاثیر آن بر وضعیت شرکت خریدار باید 
مورد تجزیه وتحلیل قرار گیرد و مخاطره سنجی شود. از این رو، با استفاده از فن تحلیل سناریو این 
موارد بررسی می شوند )Harvey & Lusch, 1995(: بررسی ریسک ادغام و اکتساب بر حوزه های 
مالی سازمان خریدار؛ بررسی ریسک ادغام و اکتساب بر حوزه های عملیات و فرایند سازمان خریدار؛ 
ادغام و  بر حوزه های حقوقی سازمان خریدار؛ و بررسی ریسک  اکتساب  ادغام و  بررسی ریسک 

اکتساب بر حوزه های مدیریتی )ساختار و منابع انسانی( سازمان خریدار.
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قرارداد؛  نهایی سازی   .1 شامل  مرحله  این  اکتساب:  و  ادغام  اعلام  و  نهایی سازی   )6( مرحله 
و  ادغام  عمومی  اعلام   .4 و  یکپارچه سازی؛  برای  آماده سازی   .3 قانونی؛  تصویب  و  تایید   .2
 اکتساب است. نهایی سازی قرارداد در پی چارچوب زمانی مشخص در تمایل نامه صورت می گیرد 
)Hart &Sherman ,2006(. فرایند نهایی سازی قرارداد به گونه ای است که ابتدا افتراق های حاصل 

از مراحل پیشین برای حل وفصل مطرح می شوند و به دنبال آن و به اقتضای شرایط، تلاش برای 
یافتن راه حل های جانشین ادامه می یابد )Parola & Ellis, 2014(. قرارداد نهایی شده به طور جامع به 
صورت طرح مشترک ادغام و اکتساب باید به تایید مجمع عمومی )هیئت مدیره و سهامداران(، و مجاری 
قانونی ذی ربط برسد. به طور معمول، در طرح مشترک ادغام و اکتساب، سند راهبردی جدید و مشترک 
شامل چشم انداز، ماموریت، اهداف مشترک، مدل کسب وکار جدید، و اولویت هایش بر اساس قابلیت های 
 .)Marks & Mirvis, 2011; Kansal & Chandani, 2014( است  سهامداران  برای  هم افزایی 
نهایی شدن اعلام و اکتساب باید به اعلان عمومی برسد اما پیش از آن لازم است بخش زیادی از 
برنامه ریزی و آماده سازی برای یکپارچه سازی صورت پذیرد )Epstein, 2004(. برنامه ریزی برای 
کنترل سه عامل اصلی ریسک در طول فرایند در یکپارچه سازی )بحران رهبری، بحران ارتباط، و 

بحران عملکرد( لازم الاجراست.
مرحله )7( اجرا و یکپارچه سازی: حساس ترین مقطع در کل فرایند ادغام و اکتساب، مدیریت 
یکپارچه سازی است که بدون اجرای مناسب آن، در عمل نتایج مورد انتظار و اهداف طرح محقق 
نمی شود. یکسان سازی و هماهنگی نیروی انسانی، عملیات و روش ها، منابع مالی، و زیرساخت ها از 
 .)Reed et al., 2007( جمله موارد بی شماری هستند که در یکپارچه سازی باید به آن ها توجه شود

این مرحله شامل حوزه های اثر است )جدول 9(:

جدول‌9:‌حوزه‌های‌اثر‌در‌یکپارچه‌سازی‌صنعت‌خدمات‌مالی

فعالیت هاحوزه اثر
سیستم های 

مدیریت و روش ها
 بهینه سازی فعالیت ها، فرایندها برای تسهیل ارتباطات، و جلوگیری از استانداردهای دوگانه 

 اجرای فرایند شش سیگما برای بهبود فرایندها

حسابداری و مالی
 استانداردسازی صورت های مالی و یکسان سازی نحوه گزارش دهی

 یکی سازی سیستم خزانه داری، گردش مالی، حساب های بانکی
 هماهنگ سازی واحد مالی و حسابداری با دیگر حوزه های اثر کارکردی ـ وظیفه ای
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ادامه‌جدول‌9:‌حوزه‌های‌اثر‌در‌یکپارچه‌سازی‌صنعت‌خدمات‌مالی

فعالیت هاحوزه اثر

حقوقی

 استانداردسازی و تجمیع امور مربوط به قراردادها به طور جامع )خرید، فروش، نیروی 
انسانی(

 استانداردسازی و تجمیع امور مربوط به پیگیری قانونی پرونده ها
 انتقال حقوق و تعهدها، دارایی، دیون و مطالب به شرکت جدید 

 بررسی تغییر اساسنامه، افزایش سرمایه، تعداد مدیران، تغییر موضوع
 هم افزایی در بهره مندی از خدمات مشاوره ای و تخصصی

 تفکیک مسئولیت بین تیم حقوقی و منابع انسانی
 هماهنگ سازی واحد حقوقی با دیگر حوزه های اثر کارکردی ـ وظیفه ای

تحقیق وتوسعه

 بازبینی ساختار نرم افزاری و سخت افزاری واحدهای تحقیق وتوسعه دوطرف
 تحلیل واحدهای تحقیق وتوسعه بر اساس مدل 5P )پرتفولیو، پلتفرم، افراد، فرایند، 

محصول(
 تجمیع پروفایل تحقیق وتوسعه، و تدوین نقشه راه جدید برای پژوهش های آتی

بازاریابی و برند

 تشریک پایگاه های داده مشتریان )پروفایل مشتری(
 انتخاب نام جدید یا غلبه نام یکی از دوطرف بر دیگری اساس تحلیل رفتار مصرف کننده 

)مشتریان( و شایستگی فنی/تجاری
 اتخاذ راهبرد برند )چندبرندی، برند مشترک، برند غالب، برند جدید(

 ترجیح در حفظ برند

فروش

 مقایسه پروفایل خدمات و محصولات، و جایگزینی نسخه برتر
 تشریک پایگاه های داده مشتریان

 شناسایی خدمات و محصولات اختصاصی برای مشتریان مهم و حفظ آن ها
 هم افزایی در منابع و ارائه سرویس و خدمات بهتر به مشتریان

فناوری و 
ارتباطات

 پیش بینی امکان پذیری/ تدوین راهبرد یکپارچه سازی IT در مرحله تدوین برنامه ادغام و 
اکتساب و ارزیابی موشکافانه

IT استانداردسازی برای تشخیص قابلیت های برتر سیستم های 
 اتخاذ راهبرد غلبه سیستم اکتساب کننده )یا طرف بزرگ تر در ادغام(

 اتخاذ راهبرد بهره گیری از ترکیب بهینه سیستم های IT دوطرف
IT اتخاذ راهبرد توسعه و استقرار سیستم جدید 

انسانی ـ فرهنگی

 برنامه ریزی بر اساس مدل هیل 4P )پروفایل، هدف، مدیریت/ نیرو، ارزیابی(
 مقایسه پروفایل انسانی/ فرهنگی دو شرکت با یکدیگر

 تشخیص فعالیت های کلیدی و فعالیت های موازی حذف پذیر
 تخصیص اهداف تعیین شده به منابع انسانی

 اتخاذ یکی از راهبردهای فرهنگ پذیری بر اساس راهبرد شرکت و ارزیابی موشکافانه 
)جذب، تلفیق، حفظ، ساخت/ فرهنگ زدایی(
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مرحله )8( کنترل راهبردی: یکی از مهم ترین مواردی که گاه در چارچوب های مدیریت ادغام 
و اکتساب مغفول می ماند، بحث کنترل راهبردی است. این مرحله شامل دو عنصر اصلی کنترل و 
بازبینی ادغام و اکتساب، و اصلاح و مرمت ادغام و اکتساب است. کنترل راهبردی در بستر ادغام 
و اکتساب اشاره دارد به کنترل و بازبینی و اصلاح مراحل کلی فرایند چه در سطح راهبرد چه در 
سطح عملیات. بدین معنا که در بسیاری از موارد به دلایل کلان )سیاسی، اقتصادی، اجتماعی، 
توجیه خود  امکان پذیری و  باشد(، دیگر  فرایند که  از  )در هر مرحله  اکتساب  و  ادغام  قانونی(،  و 
است  اساسی  تغییرهای  و  بازنگری  نیازمند  یا  نیست  منطقی  یا  آن  ادامه  و  می دهد  دست  از   را 
)Bohlin et al., 1998; Caiazza &Volpe, 2015(. کنترل عملیاتی ادغام و اکتساب متمرکز 

بر مرحله یکپارچه سازی و شامل این مراحل است: ارزیابی و سنجش تحقق اهداف یکپارچه سازی؛ 
مقایسه شاخص های موفقیت ـ پیش و پس از ادغام و اکتساب؛ و مقایسه با بهترین شاخص های رقبا.
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Abstract
Today, merger and acquisition (M&A) are important strategic tools to 
address various motives in the financial services industry; However, 
these strategies have failed in numerous cases. This article intends 
to develop a comprehensive framework that could specify process-
es and success factors in each particular stage of the M&A so that  
executives could use it as an applied tool. For this purpose, a  
systematic review of M&A literature was carried out for the period 
between 1990 and 2019. As a result, 2912 related documents were 
studied and finally 101 documents were selected and analyzed by 
applying the latest version of the Atlasti 8 software. Based on this 
analysis, 403 codes, 32 concepts and 8 categories were identified. 
These categories comprised the main M&A framework including the 
following stages: 1) establishing M&A intelligence, 2) planning and 
formulating the M&A strategies, 3) strategy assessment and target 
selection, 4) negotiation, 5) in-depth risk analysis, 6) introducing 
the final framework, 7) administering and integrating, 8) strategic  
control. Finally, a comprehensive model for the management of the 
M&A process has been introduced that can help not only the financial 
services industry, but also other industries if they follow the required 
strategic adjustments.

Keywords:  M&A Strategy, M&A Process, M&A Success Factors, M&A  
Management Framework, Systematic Literature Review
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