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 چكیده

  ثباتی، مقاومت و مواجهه با تغییر و بی  شوك   یك   بقا، ازیك سیستم برای    بهبود  ایجاد ظرفیت  آوریهدف از تاب 

 ی دسترس  یبرا ییرا به عنوان توانا یمال  یتاب آورباشد. با ایجاد ظرفیت سازگاری و رشد می شوك  اثرات  برابر در

  ت ما یمناسب، قابل قبول و در دسترس در مواقع ناملا  یخارج  هایتیو منابع و حما  یداخل  یها  تیو استفاده از قابل

آوری مالی ادغام و اکتساب: رویکرد مهندسی مالی و علاوه در این پژوهش مدل جامعی از تاب. بهدباشیم  یمال

گردد. پژوهش حاضر پیمایشی و از نوع کاربردی است. جامعه ریسك و معرفی آن به جامعه مورد مطالعه ارائه می

باشند  ادغام و اکتساب و مهنسی مالی ریسك در شهر تهران میآوری مالی،  آماری این پژوهش خبرگان آشنا به تاب

آوری  خبره شناسایی شد و به عنوان جامعه آماری پژوهش در نظر گرفته شدند. ابزار جمع   10که از این میان  

نتایج حاصل به  های صورت گرفته  ها استفاده از پرسشنامه خبرگان و مقایسات زوجی است. با توجه به بررسیداده

آوری مالی ادعام واکتساب بدین قرار نشان داد )به  روی تاب  بندی معیارها مرتبط در اثرگذاری بریب و اولویتترت

  ره ی( زنج4 ؛یانسات هی( سرما3 ؛یمال تیری( مد2و فروش؛  یابی( بازار1ترتیب از بیشترین اولویت تا کمترین( شد: 

آوری مالی ادغام  گیری نمود که تابتوان چنین نتیجهمی؛ از بحثی که مطرح شد،  ( تفکر ادغام واکتساب5و    نیتأم

و اکتساب، خود مفهومی کارا و اثربخش بوده، ولی برای دستیابی به آن بایستی اصول و قواعد سخت در این راه را  

 به درستی اجرا کرد. 

 . فازی  ANPآوری مالی، ادغام و اکتساب، مهندسی مالی، ریسك، رویکرد  تاب  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

ای  ها و مؤسسات مالی سنتی دریافتند چارهدر پی تحولاتی که با گسترش استفاده از اینترنت پدید آمده است، بانك

کارآمدی نظام بانکداری  سبب نمایان شدن نا  2008جز پذیرش روند گذار را ندارند، از سویی دیگر بحران مالی سال  

اهمگذاری سنتی شد.  و سرمایه اکتساب  به عنوان    تیامروزه  انگ  نیاز مهمتر  یکی ادغام و    های زهیابزار تحقق 

به   عیدر صنا  یراهبرد مال  ژهیومختلف،  مالستین  دهی پوش  یبر کس  ،یصنعت خدمات    ف ی ط  ی. صنعت خدمات 

بورس و   هایشرکت مه،یب هایشرکت ،ی و اعتبار  یمال هایموسسه ها،مانند بانك یمال هایاز موسسه ایگسترده

اقتضا  شودیرا شامل م  گذاریهیسرما  هایشرکت اکتساب    طیشرا  یکه به  ادغام و  از راهبرد  و هدف مشخص، 

م دستاوردها کنند.  یاستفاده  موفق  اکتساب  و  افزا  یاد یز  یادغام  جمله  از  داشت،  خواهد  همراه  ثروت    شیبه 

راهبرد    نیکه ا  افتی  توانیمرا    یموارد پرشمار   ی. ولافزاییبه منابع، و هم  یدسترس  ،یمال  نهیسهامداران، کاهش هز

  منجر شده است   یمال  یدار یسازمان، و ناپا  فیارزش، تضع  بی(، و به تخر1396)رهنورد،    است  دهیبه شکست انجام

و گارزلا،     نویرونتی)ف  موفق نشدن ادغام و اکتساب برشمرد  ییچرا  یبرا   توانی را م  ی مختلف  ل ی(. دلا2004،    1ونر ر)ب

و    بیاشکال در ترک  ؛ی و هدفگذار  یزری برنامه  در  ضعف  از  اند(، که اهم آنها عبارت2001و همکاران،    2ر ی؛ بک2001

(،  2018)  3نلسون باشد.  و ... می  پس از ادغام  تیری و مد  سازیکپارچهیو ضعف در    ؛یکتشر  تیانتقال منابع و حاکم

  کنند یعنوان م  نیو چن  کنندیادغام و اکتساب انتقاد م  هایپژوهش  در  موجود  شکاف  از  ،(2011)   4گرث و مك

 جمله   از  اکتساب،  و  ادغام  مختلف  وجوه  مورد  در  شدهنگارش  هایکتاب  و  ها از مقاله  یاری که با وجود تعداد بس

جامع    یو عوامل موثر بر ادغام و اکتساب هنوز چارچوب  تساب،ادغام و اک  ندی در ادغام و اکتساب، فرا  سازیتهوی

گسترده و پراکنده ادغام و اکتساب را در قالب    میکه بتواند مفاه  دهندیادغام و اکتساب ارائه نم  تیریمد  یبرا 

 (.  1398و همکاران،  )آقازاده    دنقرار ده  رانیمد  اریدر اخت  یو کاربرد  کپارچهی  یچارچوب

مواجه شود؛    یشوك مال  ایبحران و    كیموسسه با    ا یشرکت    كیشود که    یمطرح م  یزمان  یمال  یآور  تاب

شرکت با توجه به    كی  یکه برا  شودیم  لیتحل  گردد،یم  یبررس  یمال  آوریتاب  دگاهیشرکت از د  كیکه    یزمان

لازم است تا به عملکرد    یزمان  چهاست و بعد از برخورد با بحران    زانیعملکرد آن احتمال برخورد با بحران چه م

را به   یمال یکاهش عملکرد شرکت در مقابله با بحران چقدر است. تاب آور  ا یاز بحران برگردد و مقدار افت  شیپ

مناسب، قابل قبول و    یخارج های تیو منابع و حما یداخل ی ها تیاز قابلو استفاده   یدسترس یبرا ییعنوان توانا

بودن آن    یبه چند بعد  دیبا  یمال  آوریتاب  شیافزا  یبرا   نی. بنابراباشدیم  ی مال  ماتیدر دسترس در مواقع ناملا

  نا، یمجهول و ناشناخته آن را درك کرده و به آن بپردازد )تادل و مان  هاینهیبتوان زم  ن یتوجه لازم شود همچن

 یخارج   هایدر مقابل شوك یو مال یمقاومت بخش پول  ییتوانا یبه معن یو مال  یدر بخش پول آوریتاب (.2009

در    یو مال  یکه سبب گردد که بخش پول  دینما  جادیرا ا  هایینهیزم  تواندیم  یبوده و از طرف  یداخل  هایبیو آس
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-بی آس  هاینهیرا از دست بدهد و زم  دو توان و مقاومت خو   دهید  بیبوجود آمده آس  هایمقابل و در معرض تکانه

 . سازمان/ شرکت حاصل آورد  یرا برا  یر پذی

  ی از جمله عوامل زین رانیا یاسلام جمهوری  اندازتوسعه و سند چشم یهاموضوع عدم توجه به برنامه  نیبنابرا

چون    ییبه نوبه خود افزوده است علاوه بر آن مولفه ها  یو اقتصاد پول  یمال  آوری تاب  تیبر اهم  تواندیاست که م

  از ی ن  شافزای  وکارها،شدن کسب  یو چالش  یدگیچیبه تبع پ  یمال  یندها یو فرآ  ماتیشدن تصم  یو چالش  یدگیچیپ

و   ش یخو  هیاز سرما  نهیجهت استفاده به  گذارانهیسرما  ازین  ،یدر حوزه مال  نینوی  و مهندس  یکم  یهابه روش

-میتصم یحال قابل اعتماد برا  نیو در ع یو عمل  ایمنسجم، پو یحداکثر کردن ثروت، ضرورت استفاده از ابزارها 

کاربرد اصول    ای  یاقتصاد مال  ،یمال  یو اساس دانش مهندس  هیپااست.    نموده  مطرح  شیپاز    شیرا ب  یمال  یرگی

است    یمال  یقراردادها   سكیر  تیریو مد  گذاریمتیق  ،یبازار اوراق بهادار، به خصوص طراح  ییایاقتصاد در پو

 (. 1399  ،یرودپشت  ی)راهنما 

بازده مختلف در   یریگمدل ادغام و اکتساب منجر به شکل یدر طراح یاب یارز یکردها ی رشد رو ان،یم نیا در

  ی امروز   وکارهایبر ارزش، ضرورت ادغام و اکتساب در کسب  یمبتن  کردیرو  كدرشده است.    ییحوزه ارزش زا

 ین آفریضرورت توجه به تفکر ارزش  ،یرقابت  طیشرکت در شرا  یو بقا  اتی: اولاً، حباشدیموارد م  نیاست که درگرو ا

  ره زنجی  در  که  سازدیتفکر را آشکار م  یو ادغام و اکتساب، چگونگ   یتجار  گیختهیدرآم  ینآفریارزش  اً،یاست. ثان

  آورتاب دبای هاشرکت نیاست که ا یبدان معنا نی(. ا1392و همکاران،  یرودپشت ی)رهنما ابدییم یارزش معنا 

و رقابت    آوریتاب  میبمانند؛ مفاه  یباق  ی را حفظ کنند و در بازار خود همچنان رقابت  دجدی  روند  بتوانند  تا  باشند

 (. 2019،    رانهستند )برانکو و همکا  كینزد  اریبس

توان  یم  ،یو شرکت  یسازمان  هایسكیو کاهش ر  یبحران  طیدر شرا  یمال  آوریتاب  شیافزا  یبرا  ی طور کل  به

انحصار    جادیا ،یبنگاه تجار  كی  یاتیو عمل  یتیریمد  ،یمال  ییهم افزا  ها و رشدشرکت  عیتجم  یبرا   ینینو  کردیرو

نمود و آن توجه به ادغام و اکتساب با    خاذات  یبنگاه تجار  كی  یهاسكیر  ایو    هانهیکسب و کار، کاهش هز  كیدر  

  سك یآن در کاهش ر  یو کاربردها   یمال  یبا درنظر گرفتن ابزار مهندس  نیب   نیا  . درباشدیمختلف م  یهازه یانگ

ارا  نیا  ،یآور و بهبود روند تاب   یمال از ادغام و    یمال  یآورتاب  یبرا   یجامع  یالگو   هیپژوهش به دنبال  برگرفته 

 باشد. یاکتساب م

  ی ند فرای  و  گراکل  یکرد یموضوع ادغام و اکتساب با رو  یپژوهش، بررس  نیاز ا  یمنظور، هدف اصل  نیهم  به

(، و انطباق آن  كیادغام و اکتساب، و عوامل موثر در هر بخش )به تفک  یندها یو کشف فرا  ییاست که ضمن شناسا

و   د ینما  نییادغام و اکتساب تب  تیریمد  ررا د  ی پنهان مثبت و منف  یایزوا  ران،یا  یصنعت خدمات مال  هایبا تجربه

 . و پژوهشگران افتد  انیبکار مجر  ران،یا  یدمات مالصنعت خ  هایبا الزام  شده یبوم  یرگیمیبه عنوان ابزار تصم

از    یابیو باز  هیاول  طیبه شرا  عیبازگشت سر  ییتنها توانا  یمال  آوریبا توجه به آنچه که عنوان شد، تاب  نیبنابرا

مثبت    یهابا جنبه  یاست که امکانات  یراتییاستقبال از تغ  یبرا  یراهبرد   یکردیبلکه رو  ست،ین  یاخلال در بازار مال

 .  رندگییرا در بر م  یو منف
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آوری مالی ادغام و اکتساب: رویکرد مهندسی بر این اساس سوال اصلی در این تحقیق عبارت است از: مدل تاب

 هایی دارد؟  مالی و ریسك چه ابعاد و مولفه
 

 ادبیات پژوهش 

  هاحال تغییر قرار دارند. این محیط ها و افراد در شرایط محیطی متنوع و در  جوامع، سازماندر حال حاضر اکثریت  

د تهدیدات  نتوان، مینمایدفراهم  را  ها  های قابل توجهی برای موفقیت و رشد سازماند فرصتن توانعلیرغم اینکه می

نیز ایجاد  و چالش ناآرامینمایدهای مهمی را  انواع رویدادها مانند خطرات طبیعی،    های ثباتیهای سیاسی، بی. 

. در نتیجه برای غلبه گردانندتوانند به شدت به عملکرد سازمانی تهدید جدی وارد  ی انسانی میاقتصادی و خطاها

در جهت    های سازمانی و زیربناییدر سیستم  مالی  آوریبر این رویدادهای پیچیده و مخرب نیاز به توسعه تاب

ها با  که چرا بعضی از سازمانرسد این است  سؤالی که به ذهن مینموده است.  برجسته    مهندسی مالی و ریسك را

دهند و بعضی دیگر در  اند و مسیر رو به رشد خود را ادامه میوجود این حوادث، همچنان به قوت خود باقی مانده 

راز موفقیت و    شوند؟چنین شرایط یکسانی قادر به رویارویی با مخاطرات محیطی نبوده و محکوم به شکست می

چیست؟ ضرورت دستیابی به حفظ بقا و موفقیت پایدار موجب آن شده است که   ها دروجه تمایز اینگونه سازمان

وکار و  وکار تجدید نظر کرده و تمرکز خود را بر انطباق با تغییرات کسب های کسببسیاری از سازمانها در اولویت

م نوینی با عنوان  های محیطی ایجاد شده قرار دهند. به منظور رسیدن به این مهم مفهوپاسخگویی مناسب به الزام

آوری به ظرفیت یك شرکت به منظور زنده ماندن،  آوری سازمانی به علم مدیریت ورود پیدا کرده است. تاب تاب

 . شودانطباق و رشد در برابر تغییرات اطلاق می

امروزه، به علت گسترش فناوری اطلاعات، افزایش نفوذ اینترنت و تحول هم هجانبۀ فضای مجازی، ضرورت  

های فناورانه به منظور  ی در صنعت مالی بیشتر احساس می شود. فین تك یا فناوری مالی کاربرد نوآورینوآور

یعنی فناوری و امور مالی    Financialو    Technologyبهبود عملکردهای مالی است. فینتك ترکیبی از دو کلمۀ  

روند  انقلاب صنعتی چهارم به شمار میهای  های تحول آفرین و رو به رشد از مجموعه فناوریاست و یکی از حیطه

تر شده  ها و خدمات متنوعکه موجب تغییر شکل، بهبود کیفیت و خلق چشم انداز مالی همراه با کاهش هزینه

 (2017،  1است)گامبر و همکاران 

برابر  بینی، اجتناب و تعدیل مثبت در  در پیش  باشد کهمیبه عنوان توانایی    ادغام و اکتساب  مالی  آوریتاب

برای بازگرداندن کارایی پس  های لازم  شود. این توانایی ترکیبی از ظرفیتو تغییرات محیطی تعریف می  هالاختلا 

قابلیت  از ایجاد  و  استاختلال  بحران  به  پاسخ  از  انعطاف .  های لازم قبل  برای همه  بنابراین  و سازگاری  پذیری 

یر امروزی تبدیل شده، و نیاز به ایجاد نگرشی قوی نسبت  وکارها به یك ضرورت مهم در محیط سریعاً متغکسب

 . شودبه آن برای همه کسب وکارها شدیداً احساس می

 
1 Gomber 



 و همکاران  پاژخ  ميمر... /   و ي مال  يمهندس  کرديادغام واکتساب: رو  ي مال آوري¬موثر بر تاب  هاي¬مولفه  بندي¬تياولو 

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  807

 1( از علم فیزیك گرفته شده است و به معنی جهیدن به عقب است. اندیشمند هولینگresiliencyتاب آوری )

توانایی آنها در جذب شوك دانست؛ در حالی که  عنوان پایداری سیستم در برابر تغییرات ناگهانی و آوری را بهتاب

(  1991)  2(. پیم 1973روابط گذشته بین پارامترها یا بین متغیرهای حالت را حفظ میکند، معرفی کرد )هولینگ،  

( تاب آوری را به صورت  2006)  3داند. همچنین پیرینگزآوری را سرعت بازگشت سیستم به تعادل ذکر میتاب

آوری را ظرفیت یك سیستم ( تاب2007)  4»شکاف بین بارهای جاری و بحرانی«. فیکسل   کند:نسبی تعریف می 

 کنند. ثباتی تعریف میبرای بقا، سازگاری و رشد در مواجهه با تغییر و بی

 

 آوری مالی تاب 

ارائه و شمول مالی به یك اولویت سیاست تبدیل شده است. برای بسیاری از کشورها، این به معنای تمرکز بر  

های عملی محصولات و خدمات مالی است. این رویکرد برای بهبود رفاه مالی به طور کلی کافی نیست. این  جنبه

اند یا نه، به  کند که از پرسیدن اینکه آیا افراد در جامعه کنار گذاشته شده تری را پیشنهاد میرویکرد رویکرد جامع 

های قابل دسترس، قابل قبول و مناسب دسترسی  منابع و حمایت این پرسش که آیا در شرایط نامطلوب مالی به  

تواند و  تواند به تعیین منابعی که میآوری مالی میاند. تابدارند یا خیر، و یا اینکه با با این مفاهیم فاصله گرفته

یت بهبود رفاه  های موثر و در نهاباید برای کمك به مردم برای مقابله با ناملایمات مالی، کمك به توسعه سیاست

باشد )سالیگناك  آوری مالی یك مفهوم نسبتاً جدید میگذاری شود، کمك کند. این در حالی که تابمالی سرمایه

 (. 2016؛ فینی،  2016،  5؛ مویر و همکاران 2016و همکاران  

 

 آوری مالی ابعاد تاب 

مانند بدهی   -های مالی بازیگران منفردیژگیآوری مالی« صرفاً به توصیف رفتار وپردازی »تاب بنابراین، پروژه نظریه

شود. شرایط یك روند زمانی خاص نسبت  محدود نمی   -ها یا نقدینگی دولتخانوارها، توان پرداخت بدهی شرکت 

های توضیحی صرف تقلیل آوری مالی را به تمرینسازی تاب حسابداری یا یك معیار اقتصادی. همچنین نباید مفهوم 

ها(  های مختلف فضایی )شهرها، مناطق یا ملت روابط مالی، مالی یا پولی را در میان مجموعه   داد که ابعاد متغیر

کند. در عوض، موضعی که در اینجا مطرح شد، ایجاد »تاب آوری مالی« را به عنوان یك مفهوم تحلیلی مستند می

نهادی فرآیند شهرنشینی و  شود که رفتار سیستمی توسعه سرمایه داری را بر حسب تکامل تاریخی و  متصور می

های حکمرانی و مقررات  آوری مالی با شیوه دهد. در ارتباط تابمالی به عنوان یك کل را نشان می-سیستم پولی

آوری  آوری مالی را هم از منظر دیدگاه نهادی تابهای فضایی تابداری، مفید خواهد بود که بحث جنبهسرمایه

ها گرفته تا ترتیبات  های مالی و دولت ها، واسطهسطح خرد و کلان، از خانواده   های هر دوآوری موجودیت )یعنی تاب

 
1 Holling 
2 Pimm 
3 Perrings 
4 Fiksel 
5 Muir et al 
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های تامین  آوری جریان آوری )یعنی تابتر از آن، از نظر دیدگاه عملکردی تاب پولی و بازارهای مالی( و شاید مهم 

 باشد. های دارایی( میمالی و جریان 

 
 2016: بیری، 1جدول شماره 

 لیآوری ماابعاد تاب

 کلانمالی  آوریتاب مالی خرد آوریتاب 

 تمرکز نهادی 
ها، خانوارها  نقدینگی و پرداخت بدهی شرکت

 نرخ سود، اهرم مالی ، های )محلی(یا دولت

های  اقتصاد )شرکت ی در های کلبخش

های غیرمالی، خانوارها،  مالی، شرکت

 دولت( 

 جریان وجوه )اعتبار، دارایی(  ای( )وظیفهتمرکز عملکردی 
توزیع درآمد )اهمیت کلان صنعت  

 سازی«( مالی؛ »مالی

 دامنه چرخه مالی، شکنندگی مالی  نوسانات حاشیه سود؛ اهرم مالی  : واکنش به یك شوك آوریتاب

 بازیابی: سرعت 

 »بازگشت« 

تعدیل حاشیه سود شرکت ها؛ اهرم زدایی از  

 ترازنامه های فردی 
 طول چرخه مالی 

گیری مجدد: ترکیب پس از  جهت

 شوك را تغییر دهید 

-شرکتدر مقابل  های مالی سودآوری شرکت

 پس از بحران  هایاهرم ،های غیر مالی

مالی،  منابع  شدن  ییا کاهشی افزایش

 دخیره منابع مالی سیستم 

  تجدید: جهت دهی مجدد مسیر 

 )رشد( 
 عرفی«رکود »ثبات مالی،  سطح سودآوری شرکت؛ پایداری مالی

 

های اخیر بوده است.  یکی از مفاهیم بسیار مهم نظری و کاربردی در مدیریت بحران در سال1ها آوری در بحران تاب

آور در برابر بحران به عنوان یکی از اجزای مهم و   های تاب سازماندر همین راستا اخیراً توجه نسبتاً زیادی، به  

-هایی هستند که به دلیل برنامهآور، سازمانهای تابآوری جامعه، معطوف گردیده است. سازمان کلیدی در تاب

های کم،  هزینه ها را بانمایند، قادر هستند بحرانپذیری بالایی که در خود ایجاد مییزی موثر، آمادگی و انعطاف ر

های خودمدیریتی بهتر و دانش  آوردن تفکر و مهارت آوری موجب رشد افراد و به دستپشت سر بگذارند. ارتقاء تاب

 کارکردی عنوان به آوریتاب گرفتن نظر در یا جدید واحدی ایجاد بر دال بنگاه آوریتاب شود. پذیرشبیشتر می

 شود. هر نهادینه وکارکسب  فرایندهای تمام  در یکپارچه صورت به باید آوریتاب  نیست. تفکر کار کسب و  در دیگر

 آوری تاب تا گیرد قرار برداری  بهره  مورد تواندتنوع( می و پذیریانطباق  انسجام، چهار خصیصه )کارایی، از یك

 بخشد.  بهبود  را وکار کسب فرایندهای خاص

تاب آوری مالی زمانی مطرح می شود که یك شرکت یا موسسه با یك بحران و یا شوك مالی مواجه شود؛  

زمانی که یك شرکت از دیدگاه تاب آوری مالی بررسی می گردد، تحلیل می شود که برای یك شرکت با توجه به  

چه زمانی لازم است تا به عملکرد  عملکرد آن احتمال برخورد با بحران چه میزان است و بعد از برخورد با بحران  

 
1 Disasters Resilience 
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پیش از بحران برگردد و مقدار افت یا کاهش عملکرد شرکت در مقابله با بحران چقدر است)قره داغی و همکاران،  

1399  .) 

باشد،  ها یا مالکیت یك شرکت دیگر میاکتساب برای دستیبای به کنترل موثر توسط یك شرکت بر دارایی

بی به وجود بیاید. بنابراین در هنگام اکتساب ممکن است دو یا چند شرکت مستقل  بدون این که هیچ گونه ترکی

ها تغییراتی به وجود بیاید. در  همچنان حقوق خودشان را به صورت جداگانه حفظ کنند، اما در کنترل این شرکت

اری اصطلاح  تواند کنترل شرکت هدف را در دست بگیرد. به لحاظ تجتوان گفت که اکتساب میاین راستا می

اکتساب متفاوت از اصطلاح تصرف می باشد و هر دو آن ها به صورت جداگانه استفاده می شوند. به عنوان مثال  

شود، در حالی یا بیشتر حقوق صاحبان سهام به عنوان اکتساب در نظر گرفته می  %50در کشور انگلستان، مالکیت  

  % 10توان تصاحب خواند، زیرا دارندگان سهام ممکن است  از یك شرکت را تنها می  % 90که اکتساب بیش از  

 (.  1399باقیمانده را نیز بسته به تمایل خودشان به فروش برسانند )راهنمای رودپشتی و همکاران،  

 

 پیشینه پژوهش 

 ای از تحقیقات انجام شده توسط اندیشمندان داخلی و خارجی آمده است. در جدول زیر خلاصه

 
 پژوهش  نتایج سال محقق ردیف 

1 
پرتوی و 

 همکاران 
1401 

  به  ریسك،   تحلیل سیستم وجود و هافینتك  با  راهبردی  مشارکت نگری،   آینده عوامل

 .دارند بانکی آوریتاب در را  بیشترین اولویت  ترتیب

2 
غلامی و  

 همکاران 
1401 

های زیرساخت  قانونگذاری،: سیاستگذاری  مدل پیاده سازی بر  اثرگذار  علی عوامل

 حاکمیتی کلان  سیاسنتهای اصلاح  قانونی، هایمشوق دولتی، تسهیلات حقوقی،

  هایکانال ایجاد فناوری، هایزیرساخت این مسیر عوامل مانند  در  هستند. به علاوه در

 مشارکت،  فرهنگ  ازفناوری، استفاده قصد  عوامل  و داشته مداخله گر نقش ارتباطی

را   زمینه ای نقش  اعتمادسازی آموزش،  و یادگیری ریسك پذیری،  کارآفرینی، فرهنگ

 کنند.می بازی  دراین خصوص

3 
و   یادگاری

 همکاران 
1400 

و   ی اقتصاد یری پذ ب یآس ،یاقتصاد یآوربر شاخص تاب  یپول استیس ی اثرگذار

 معنادار است  یخالص تاب آور

4 
و   یروشن

 همکاران 
1400 

و   ی ارتباطات و تعاملات، طراح  ،یاعتمادساز قی از طر ران ی ا نتكیف  یهااستارتاپ

  رییدر سطح جامعه )تغ ییامدها یتواند منجر به پیمناسب م ی اب ی بازار خته یآم یاجرا

 یمثبت یامدهای( شده و پكی تکنولوژ شرفتیپ ،یزندگ  تیفیک یارتقا ، یسبك زندگ

 د، یجد   یکسب و کارها  جادی ا  وچك،ک یکسب و کارها ی ایکسب و کارها )اح  یبرا

  جادی ( ایخدمات مال افتی ارائه و در نهیکاهش هز  ، یخدمات مال  هی ارا عیو تسر لیسهت

 نماید. 
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 پژوهش  نتایج سال محقق ردیف 

5 
سان و  لان

 1همکاران 
2022 

با    نی از والد یککه ی یهادرآمد و خانوادهکم یهاخانوادهنتایج حاصله این است که 

در نظر   با عمل کردند،   یبه خوب   درآمد خانواده بودند ریگیفرزندان تحت تکفل پ

قرار داشتند. در  تریفی ضع ت یدر موقعها همچنان آنانداز منظم پس ییگرفتن توانا 

ی کافی را بدست  اطلاعات مال ،مشاوره درآمد نتوانستن با  نییپا  نرخبا کل خانوارها  

 . را دریافت نمایند یمشاوره تخصص كی   ای ،آورده

6 

رابرت ال.  

  ای ویکلارك و اول

 2چل یاس. م

2022 

  یبه خانوارها توانندیم دهند،یم ش یرا افزا  یمال  آوریتابکه  ییها و برنامه هااستیس

را تحمل کنند و بتوانند   یاقتصاد یهاشوك تا  کنند کمك با درآمد کم و متوسط  

 را بهتر برطرف کنند رمنتظرهیغ یدرآمد ی ازهاین 

7 
-ی.س  ستالیکر

 3هال
2021 

فقدان پس انداز   ی عموم مداراناستیس  یای در دن  ی شگیهم هایینگران از  یکی

به عنوان   ی که روانشناساین پژوهش این است  قات یتحقنتایج بوده است.    یشخص

ارائه و آن را به  هستند،  ن یرتری پذبیکه آس یافراد یمال تیبهبود امن  یبرا  یارابز

 د.نتر گسترش دهقیعمصورت 

8 
 هیانیمان تانگ،

 4کوجا  و
2019 

 در را متغیر آوریتاب هایچرخه گیریاندازه قابلیت موثری طور به معیار پژوهشگران

 بزرگ، مقیاس با آوریتاب هایچرخه دارد. همچنین سهام نوسانی بازارهای هایبازه

 هستند. حساس نسبتاً محدوده استواری، نوسانات به نسبت

 

 روش شناسی پژوهش 

استفاده شده    فازی  ANPاز روش    ،از خبرگان  نفر    10استفاده از نظر  با  نو بودن موضوع    یلبه دل  پژوهش  یندر ا

  یاتخصوص  یاز آنجا که خبرگان دارایافت.  دست    یقابل استناد  یج روش به نتا  یناست تا بتوان با استفاده از ا

متفاوت  ی  ها یتاساس ذهن  بر  هاینهبرخوردارند و اگر به گز  یزن  یمتفاوت  یهایت از ذهن  ینبنابرا  باشند،میمتفاوت 

یرهای کیفی،  دامنه متغ  یف با تعر  خواهد شد. بدین ترتیبفاقد ارزش    یرهامتغ   یلو تحل  یهپاسخ داده شود، تجز

  ی به صورت اعداد فاز   یفیک  یرهایمتغدر این بخش  ها پاسخ خواهند داد. لذا  به سوال  یکسان  یتبا ذهن  خبرگان

-های موثر بر تاب های اصلی موثر بر مولفهبندی شاخصدر سنجش و رتبه اند:( تعریف گردیده1ی )شکل ا هذوزنق

نامه در  گانه توزیع پرسش  12وری مالی ادغام و اکتساب مبتنی بر مهندسی مالی و ریسك، با توجه به مراحل  آ

انتخاب   و  از میان پرسشپرسش  12میان خبرگان  نتایج های تو نامهنامه سالم  اعضای خبره،  زیع شده در میان 

 اند. بدست آمده در غالب جداول ذیل نمایش داده شده

 

 

 
1 Lan Sun 
2 Robert L. Clark & Olivia S. Mitchell 
3 Crystal C. Hall 
4 Tang, Heinimann & Khoja 
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 تكمیل پرسشنامه نظرات خبرگان در مراحل اول و دوم یانگیناختلاف م( 2جدول)

 مولفه 
 میانگین فازی دیدگاه خبرگان

 نامه اول( )پرسش

 میانگین فازی دیدگاه خبرگان

 نامه دوم( )پرسش
 اختلاف میانگین نهائی

 سرمایه انسانی

1 2 1 2 1 2 

5/5،7/3،9/3 ،9/5 5/5،7/3،9/3 ،9/5 4/8.6/3 ،7/8،8/2 6،8 ،10،10 0.37 0.22 

3 4 3 4 3 4 

6،8 ،10،10 4/8.6/3 ،7/8،8/2 6،8 ،10،10 5/3،7 ،9 ،9/3 0 0.1 

 زنجیره تأمین 

1 2 1 2 1 2 

4/8.6/3 ،7/8،8/2 6،8 ،10،10 5/8،7/7،9/7 ،9/8 6،8 ،10،10 0.14 0.11 

3 4 3 4 3 4 

4/8.6/3 ،7/8،8/2 - 5/3،7 ،9 ،9/3 - 0.19 0.09 

 بازاریابی و فروش 

1 2 1 2 1 2 

5/8،7/7،9/7 ،9/8 5/5،7/3،9/3 ،9/5 5/8،7/7،9/7 ،9/8 5/5،7/3،9/3 ،9/5 0 0 

3 4 3 4 3 4 

5/5،7/3،9/3 ،9/5 - 6،8 ،10،10 - 0.2 - 

 اکتساب تفکر ادغام و  

1 2 1 2 1 2 

5/5،7/3،9/3 ،9/5 5/8،7/7،9/7 ،9/8 6،8 ،10،10 5/8،7/7،9/7 ،9/8 0.2 0 

3 4 3 4 3 4 

(5/5،7/3 ،9/3 ،9/5) - 6،8 ،10،10 - 0.2 - 

 مدیریت مالی 

1 2 1 2 1 2 

4/8.6/3 ،7/8،8/2 6،8 ،10،10 5/8،7/7،9/7 ،9/8 6،8 ،10،10 0.14 0 

3 4 3 4 3 4 

5/5،7/3،9/3 ،9/5 5/8،7/7،9/7 ،9/8 6،8 ،10،10 5/8،7/7،9/7 ،9/8 0.2 0 

 

های  با توجه به نتایج بدست آمده از تحلیل کیفی دلفی فازی در غالب جدول فوق در سنجش و ارزیابی میانگین

توزیع پرسش از  فازی حاصل  مقادیر  از محاسبه  میان خبرگان در  بدست آمده  بررسی،    2نامه در  مرحله تحت 

ترتیب با توجه به سنجش  ، تایید خواهند گردید. بدین0.2  یانگین نهائی کمتر یا مساویاختلاف مهای دارای  مولفه

باشد، از میان  ی اول شاخص سرمایه انسانی میباشد که تنها زیرمولفه ستون اختلاف میانگین نهائی، مشخص می

ز دیدگاه خبرگان مورد مطالعه نبوده است. بنابراین  های مورد مطالعه، دارای برازش و اعتبار کافی ای زیرمولفهکلیه

 یم. ایدهرس  یخوب  مناسب و  به اجماع  هاهای پژوهش و تحلیل کیفی آنبندی بقیه مولفهدر جمع
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 ها:های پژوهش و تجزیه و تحلیل دادهیافته

جامعه    از  شده  آوریجمع  هایداده  تحلیل  و  تجزیه   و   مبانی تحلیل کمی مدل حاضر در این مقاله، مبتنی بر تفسیر

  مربوط   هایداده   که  طوری  به.  باشدمی  صورت ترکیبی کمی و کیفی  به   تحلیلی  آمار  قالب  در  مطالعه،  خبرگان مورد

های طراحی شده محقق ساخته، بصورت روش کیفی نامه خبرگان به پرسش  پاسخ   از   که متغیرها  این  از  یك   هر  به

ANP    ای فازی  مرحله بدست آمده بوده است، براساس اصول روش تحقیق کمی و روش تحلیل شبکه  2فازی در

(ANP مورد تجزیه و تحلیل قرار می ) .گیرند 

استفاده از روش    فازی، ابتدا میانگین هندسی ارزیابی خبرگان محاسبه خواهد گردید. سپس، با  ANPدر روش  

های مربوط به آن مولفه، محاسبه  ها در سطح هر روابط میان هر مولفه و زیرمولفهیس ماترگوگوس و بوچر سازگاری  

روش کمی دستیابی به هدف    ای، در راستایخواهد گردید. بدین منظور با توجه به استاندارد روش تحلیل شبکه

طراحی و   مدل پیشنهادی و تایید شده در روش کیفی ذکر شده،مبتنی بر    های مقایسات زوجیپرسشنامه   حاضر،

  . با توجه به رویکرد فازی در این پژوهش، از عبارات کلامی و اعداد فازی مندرج در جدول گردیدبین خبرگان توزیع  

 گردیده شده است. استفاده    ذیل

 
 (  FANPای فازی )شبكهی کیفی و اعداد فازی متناظر با آنها در روش تحلیل هاواژه(  3جدول )

 کلامی عبارات فاری  عدد 

 اهمیت یکسان  ( 1،1،1)

 اهمیت یکسان تا ضعیف  (1،1.5،1.5)

 اهمیت ضعیف  ( 1،2،2)

 اهمیت ضعیف تا قوی  ( 3،3.5،4)

 اهمیت قوی  ( 3،4،4.5)

 اهمیت قوی تا خیلی قوی  ( 3،4.5،5)

 اهمیت خیلی قوی  ( 5،5.5،6)

 مطلق اهمیت خیلی قوی تا  ( 5،6،7)

 اهمیت مطلق  ( 5،7،9)

 ( 2012)سوکلی و همکاران، 

 

های  ها و زیرمولفهکه ازطریق مصاحبه و نظر خبرگان بدست آمده است و مبتنی بر مولفه  3با توجه به جدول شماره  

، در گام  FANPباشد، در مسیر حصول نتایج  تایید شده که حاصل از روش کیفی دلفی فازی، و نظر خبرگان می

 اول، میانگین مقایسات زوجی معیارهای مورد مطالعه، در قالب جدول ذیل نمایش داده شده است.  

آوری مالی ادغام و اکتساب بارویکرد مهندسی مالی  های اصلی موثر بر تابدر جدول ذیل در گام نخست، مولفه

ای فازی، میانگین هندسی تحلیل شبکهو ریسك مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته و متناسب با استاندارد روش  

 ها محاسبه گردیده است.فازی این مولفه
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آوری مالی تاب موثر بر عوامل اولویت بندی و های مورد مطالعه )هدف: شناساییها و زیرمولفه( مولفه4جدول ) 

 ادغام و اکتساب( 

 نماد زیر مولفه   مولفه  ردیف 

1 

 A یانسان  ه یسرما 

 a1 به اهداف   یاب یدست حمایتی برای ی بازو

 a2 رهیو غ یو ارتباط یفن ی هایستگیمنبع شا 2

 a3 و سلامت  منیکار ا  طیمح 3

 a4 یتیو حما  رانه یشگیاقدامات پ 4

5 

 B ن یتأم ره یزنج

 b1 کنندگان عی توز دکنندگان، یتول کنندگان،نیتام شبکهانسجام در 

 b2 و حمل و نقل  هیمواد اول نیتام 6

 b3 ات یاجرا و کنترل عمل ،یزی ربرنامه 7

8 
و   یاب یبازار 

 فروش 
C 

 c1 ی گذارمتیق ی هاتیفعال ی و اجرا یزی ربرنامه

 c2 و فروش کالاها و خدمات  غاتیتبل 9

 c3 یرقابت یهاتیمز ایجاد  10

11 
تفکر ادغام و  

 اکتساب 
D 

 d1 ی به ادغام و اکتساب در سطح کلان و کل نگر  رانیمد ش نگر

 d2 ر وکا کسب طیمح یاب یو ارز  لیتحل 12

 d3 ی ادغام واکتساب و توسعه اقدامات ابتکار ندهیانداز آخلق چشم 13

14 

 E ی مال ت یر یمد

 e1 منابع و مصارف به صورت کارا و اثربخش  ت یر یمد

15 
به    یو تعهدات مال یافتنیدر  یو حساب ها انی مشتر ی کنترل تعهدات مال ش، یپا

 های مالی و صورت یاتیکنترل بودجه عمل کنندگان، نیتام
e2 

 
 یمهندس كردیادغام و اکتساب باروآوری مالی معیارهای اصلی موثر بر تابمیانگین مقایسات زوجی  ( 5)جدول 

 سکیو ر یمال

 

قالب جدول شماره   در  ادامه  در  زیرمعیارهای شناسائی شده  6حال  در سنجش  مقایسات  میانگین  بررسی  به   ،

 شود: پرداخته می

 

 

 هندسی میانگین A B C D E معیارها 

l m u l m u L m u l m u L m u l m u 
A 1 1 1 0.9 1.1 1.1 0.5 0.5 0.6 2.3 0.68 3.32 3.4 4.24 3.4 1.2672 1.08848 1.477 
B 0.9 1 1.09 1 1 1 0.4 0.4 2.2 2.3 0.87 3.22 2.1 1.54 3.2 1.0921 0.87322 1.907 
C 1.85 2.1 2.2 2.2 2.6 2.8 1 1 1 3.2 0.57 4.66 3.4 5.65 0.8 2.1497 1.77259 1.902 
D 0.3 0.3 0.44 0.3 0.3 0.4 0.2 0.2 3.3 1 1 1 2.0 3.33 2.5 0.5261 0.61507 1.104 
E 2.41 2.9 3.1 2.2 2.8 3 1.2 1.3 2.8 2.3 1.21 4.41 1 1 1 1.7115 1.66801 2.584 

 8.976 6.01739 6.7467      مجموع

 =0.069 g=0.025 CR mCR  سازگار  
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 آوری مالی ادغام و اکتساب های موثر بر تاب ها و زیرمولفهمولفهزوجی   میانگین مقایسات (: 6)جدول 

ها  مولفه

 ها( )شاخص
 نماد هازیرمولفه

 میانگین هندسی
نرخ  

 سازگاری

وضعیت 

 سازگاری
l m U   

سرمایه 

 ( A) انسانی

  a1 1.24187 1.42655 1.56086 به اهداف  یابیدست حمایتی برای یبازو
g

=
0
.0

1
0
 C

R
 

m
C

R

=
0
.0

1
9

 

 سازگار 

 a2 1.29986 1.61835 2.13092 ره یو غ یو ارتباط یفن یها یستگیمنبع شا

 a3 1.16818 2.37278 2.52291 و سلامت  منیکار ا طیمح

 a4 1.31125 1.97692 1.89823 یتیو حما رانهیشگیاقدامات پ

 A 11.4635 11.1790 12.4858 مجموع

  زنجیره تأمین 

(B) 

  دکنندگان،یتول کنندگان،نیتام شبکهانسجام در 

 کنندگان ع یتوز
b1 1.12065 0.93140 1.44802 

 
g

=
0

.0
1
2
 C

R
 

m
C

R

=
0

.0
3
3

 

 b2 1.20235 1.01912 2.02821 و حمل و نقل   هیمواد اول نیتام سازگار 

 b3 1.98606 1.47530 2.36785 ات یاجرا و کنترل عمل ،یزیربرنامه

 B 8.69328 8.05480 10.5177 مجموع

بازاریابی و 

 ( c) فروش

 c1 1.12065 0.93140 1.44802 ی گذارمتیق یهاتیفعال یو اجرا یزیربرنامه

 
g

=
0

.0
0

1
 C

R
 

m
C

R

=
0

.0
1

7
 

 سازگار 
 c2 1.20235 1.01912 2.02821 و فروش کالاها و خدمات  غاتیتبل

 c3 1.98606 1.47530 2.36785 ی رقابت یها تیمزایجاد 

 C 8.69328 8.05480 10.5177 مجموع

تفکر ادغام و  

 (D) اکتساب 

ی به ادغام  در سطح کلان و کل نگر رانیمدش نگر

 و اکتساب
d1 2.14759 2.21316 1.53438 

=
0

.0
5

5
 

g
=

0
.0

0
8

 C
R

 
m

C
R

 

 سازگار 
 d2 2.35967 2.07718 2.16871 روکاکسب طیمح یابیو ارز لیتحل

ی و توسعه اقدامات ابتکار نده یانداز آخلق چشم

 ادغام واکتساب 
d3 1.89013 2.14740 2.52786 

 D 12.7796 15.3835 13.3889 مجموع

 مدیریت مالی

(E ) 

  e1 1.13398 0.94039 1.39881 منابع و مصارف به صورت کارا و اثربخش تیریمد
g

=
0

.0
1

0
 C

R
 

m
C

R

=
0

.0
2

3
 

 سازگار 

  یو حساب ها انیمشتر یکنترل تعهدات مال ش،یپا

کنترل   کنندگان،نیبه تام یو تعهدات مال یافتنیدر

 های مالی و صورت یاتیبودجه عمل

e2 1.16156 0.86425 1.40787 

 E 7.46229 7.61306 8.15275 مجموع

 

شود. در این مرحله ی قبل پرداخته میهای هندسی محاسبه شده در مرحلهدر گام سوم، به نرمالایز کردن میانگین

 شود.ی منرمالایز    را برای هر ماتریس با مجموع    شود. مقادیر  ی ممقادیر به دست آمده از مرحله دوم نرمالیزه  
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  jمعیار  در ارتباط با   ام  i)وزن گزینه    باشد   هاگزینه در صورتی که این اوزان نرمالیزه شده مربوط به مقایسات  

، این مقادیر نرمالیزه شده  5. جدول شماره  شودمی نامیده    ام( و در صورتی که مرتبط با مقایسه معیارها باشد  

 دهد یمگانه اصلی را نشان    5های  در سنجش مولفه

 
 معیارهای اصلی میانگین هندسی نرمالیزه شده  -7جدول 

 شده  نرمالیزه هندسی میانگین نماد معیارها 

l M u 
 A 0.187835 0.18089 0.164538 یانسان  ه یسرما 

 B 0.161872 0.145117 0.212523 زنجیره تأمین 

 C 0.318631 0.294578 0.211967 بازاریابی و فروش 

 D 0.077979 0.102216 0.12309 تفکر ادغام و اکتساب 

 E 0.253683 0.2772 0.287881 مدیریت مالی 

 

 فازی خواهند گردید.آمده، طبق رابطه ذیل دی  دستبه فازی کردن: در این مرحله اوزان فازی  مرحله چهارم؛ دی

 

𝑪𝒓𝒊𝒔𝒑(𝑼̃) =
(𝒖𝒍 + 𝟐 × 𝒖𝒎 + 𝒖𝒓)

𝟒
 

𝑈̃در این رابطه   = (𝑢𝑙 , 𝑢𝑚, 𝑢𝑟)    و 𝐶𝑟𝑖𝑠𝑝(𝑈̃)  فازی شده  دی𝑈̃  باشد. می 

 با انجام این محاسبات، اوزان نهایی، به ترتیب به دست خواهند آمد. 

ای  ی سوم در محاسبه روش تحلیل شبکهفازی کردن خروجی مرحلهترتیب با توجه به نتایج حاصل از دیبدین

 های مرتبط به قرار جدول ذیل پرداخت: های اصلی و زیرمولفهبندی مولفهتوان به اولویت(، میFANPفازی )

 

 بندی معیارها و زیرمعیارهای مدل تحقیق: اولویت

از محاسبات تحلیل شبکه نتایج حاصل  امده در غالب بخشبا توجه به  های مذکور،  ای فازی و خروجی بدست 

گروه معیار اصلی خود و در سطح کل معیارها را به قرار ذیل نمایش داد )به  ها در  بندی کلی مولفهتوان اولویتمی

 ترتیب از بیشترین اولویت به کمترین(:

 
 یارهاماتریس اوزان نهایی مع  -8جدول 

 مؤلفه  هامولفه  نهایی قطعی وزن رتبه

3 0.178538 A  یانسان  ه یسرما 
4 0.166157 B  زنجیره تأمین 

1 0.279939 C  بازاریابی و فروش 
5 0.101375 D  تفکر ادغام و اکتساب 

2 0.273991 E  مدیریت مالی 
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توان ترتیب و  دهد. با توجه به نتایج حاصل مییارهای اصلی را نشان میماتریس اوزان نهایی مع  8شماره  جدول  

مالی ادغام و اکتساب را بدین قرار  آوری  های موثر بر تابروی مولفه  بندی این معیارها در تاثیرگذاری براولویت

 دهد )به ترتیب از بیشترین اولویت تا کمترین(: نشان می

 بازاریابی و فروش  (1

 مدیریت مالی  (2

 سرمایه انساتی  (3

 زنجیره تأمین (4

 تفکر ادغام واکتساب  (5

با    حال با مشخص شدن اوزان نهائی معیارهای اصلی تحقیق، به سنجش و ارزیابی اوزان نهائی زیرمعیارهای مرتبط

 (: 8مولفه و معیار اصلی خواهیم پرداخت )جدول    5هر یك از این  

 
 گانه  5های اصلی وزن نهایی زیر معیارهای مولفه  -9جدول  

رتبه نهائی 

 درونی

 هامولفه زیر

اوزان نهایی  

 فازی شده دی
 ها زیرمولفه

علامت 

 اختصاری
 معیار 

 A1 به اهداف   یاب یدست یبرا  یتیحما ی بازو 0.122141 4

سرمایه  

 انسانی 

 A2 رهیو غ یو ارتباط یفن ی هایستگیشا منبع 0.143398 3

 A3 و سلامت  منیکار ا  طیمح 0.182118 1

 A4 یتیو حما  رانه یشگیپ اقدامات 0.155025 2

 B1 کنندگان عی توز دکنندگان، یتول کنندگان،نیتام انسجام در شبکه 0.124463 2
زنجیره  

 تأمین
 B2 و حمل و نقل  هیمواد اول نیتام 0.146048 1

 B3 ات یاجرا و کنترل عمل ،یزی ربرنامه 0.204977 3

 C1 ی گذارمتیق ی هاتیفعال ی و اجرا یزی ربرنامه 0.124463 3
بازاریابی و  

 فروش 
 C2 و فروش کالاها و خدمات  غاتیتبل 0.146048 2

 C3 یرقابت یهاتیمز  جادیا 0.204977 1

 D1 به ادغام و اکتساب  یدر سطح کلان و کل نگر  رانینگرش مد  0.142595 3
تفکر ادغام  

 واکتساب 
 D2 وکار کسب طیمح یاب یو ارز  لیتحل 0.154169 1

 D3 ادغام واکتساب  یو توسعه اقدامات ابتکار ندهیانداز آچشم خلق 0.153972 2

 E1 منابع و مصارف به صورت کارا و اثربخش  ت یر یمد 0.142646 1

 مدیریت مالی 
2 0.138848 

و   یافتنیدر  یو حساب ها انی مشتر ی کنترل تعهدات مال ش، یپا

و   یاتیکنترل بودجه عمل کنندگان،نیبه تام یتعهدات مال

 های مالی صورت

E2 
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 : مدل پژوهش2شكل شماره 

 

منظر نظر خبرگان امر پژوهش در راستای  مدل پژوهش مشخص است پنج مولفۀ از  2همانطور که در شکل شماره 

  ت یریمد ؛  و فروش  یابیبازارشناسایی شدند که شامل    سكیو ر  یمال  یمهندس  کردی ادغام واکتساب: رو  یمالآوری  تاب

آوری مالی ادغام و اکتساب از دیدگاه خبرگان  در تاب  ادغام واکتساب  تفکرو    نیتأم  رهیزنجی؛  انسات  هیسرمای؛  مال

ها  باشند، هر کدام از این عوامل نیز در بردارنده چندین زیر مولفه فرعی که میزان تاثیر آنپژوهش میمنتخب در این  

 نیز در مباحث قبلی مشخص گردیده است. 

آور نمودن ادغام و اکتساب با رویکرد مهندسی مالی و ریسك لازم و  ی و در راستای تابمال تیریمددر حوزه 

آوری ادغام و اکتساب ارتقا یابد و یك ادغام و اکتساب بتواند  ها و روند تدوینی در تاباستراتژیباشد که  ضروری می

 

آوری های موثر بر تابمولفه
ادغام واکتساب:  یمال
و  یمال یمهندس کردیرو

 سکیر

 مدیریت مالی

 یانسان هیسرما

 نیتأم رهیزنج

 و فروش یابیبازار

و  منیکار ا طیمح
 سلامت

 یبرا یتیحما یبازو
 به اهداف یابیدست

منبع 
 یهایستگیشا

و  یو ارتباط یفن
 رهیغ

اقدامات 
و  رانهیشگیپ

 یتیحما

 نگرش

در سطح 
کلان و کل 

  ینگر

 

 یابیو ارز لیتحل
 طیمح
 وکارکسب

انداز خلق چشم
 و توسعه ندهیآ

 منابع تیریمد
 بصورت کارا و موثر

کنترل  ش،یپا
ی تعهدات مال

 و...

 یو اجرا یزیربرنامه
 یهاتیفعال

 یگذارمتیق
 یهاتیمز جادیا

 یرقابت

و  غاتیتبل
فروش کالاها و 

 خدمات

 تفکر ادغام واکتساب

 انسجام در شبکه
 کنندگان،نیتام
 دکنندگان،یتول
 کنندگانعیتوز

اجرا  ،یزیربرنامه
 اتیو کنترل عمل

و  هیمواد اول نیتام
 حمل و نقل
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کار مناسب را اتخاذ نماید در همین راستا لازم است که توجه لازم به در شرایط بحرانی بر موانع بوجود آمده راه

ی لازم برای ریسك و الزامات لازم برای ادغام  های مشهود و قابلیت مهندسی مالادغام و اکتساب در راستای دارایی

و اکتساب در جهت حفظ تعادل و اخذ منابع لازم صورت پذیرد به همین جهت مهندسی مالی قدرتمند و توان  

های قدرتمند مهندسی های موجود در ادغام و اکتساب و استفاده از اهرامهای لازم و مواجهه با تکانهایجاد ریسك

آوری ادغام و اکتساب در راستای بقا و توسعه،  و ایجاد سیستمهای کنترل داخلی قوی برای تابمالی در شکل دهی  

ها و آموزش و توانمندسازی کارکنان در جهت انسجام و ادغام، مشاوره و اعمال  سازی سیستمارتباطات موثر و شبکه 

نظمی در ادغام و اکتساب  تلال و بیگردد که اخنظر خبرگان،  پیشگامان و پیشکسوتان موفق در این حوزه سبب می

ها موفق عمل  های در ریسك در این اقداممشخص مهندسی مالی دقیق و بکارگیری شیوه  طور به تحقیق این )در

 . یا به عبارت دیگر کنترل شده عمل شود  گردد(

سطح کلان و  در ی نگرشهای  آوری ادغام و اکتساب تدوین برنامهبه جهت تاب تفکر ادغام واکتسابدر حوزه   

های تست  های همتراز و استفاده از روشوکارکسب  طیمح  یابیو ارز  لیتحلی در جهت ادغام و الکتساب با  کل نگر

و   ادغام واکتساب هدفمند در راستای    و توسعه  ندهیانداز آچشم  خلقشده و عملیاتی شده برای حفظ بقا با ایجاد و  

 های ریسك نتیجه بخش خواهد شد. در نهایت مهندسی مالی و تدوین برنامه

ی از کارکنان و تیحما  یبازو آوری ادغام و اکتساب بایستی بتوان با تدوین  ی برای تابانسان  هیسرمادر حوزه  

 ی و ارتباط   ینف  یهای ستگیشا  منبعشرکت/ سازمان و استفاده بجا و بموقه از    به اهداف  یابیدست  یبرا   متخصین امر

ها استفاده از  ی از آنتیو حما رانهیشگیپ اقدامات برای کارکنان با    و سلامت منیکار ا طیمحو با ایجاد یك   رهیو غ

 های تعدیل و ابقاء منابع انسانی اتخاذ گردد.  های مهندسی مالی صحیح دستمزد و استفاده بموقع از ریسكروش

  ی و اجرا   یزیرایجاد برنامه آوری مالی ادغام و اکتساب لازم است که با  برای تاب  و فروش  یابی بازاردر حوزه  

کارهایی ها و راهها با روشو به ثمر رساندن نتایج آن  و فروش کالاها و خدمات  غاتیتبلبا    یگذارمت یق  یهاتیفعال

 ی برای در راستای ادغام و اکتساب موفقیت نسبی خود را تضمین نماید. رقابت  یهات یمز  جادیا  همچون

  دکنندگان، یتول  کنندگان،نیتام  انسجام در شبکه آوری مالی ادغام و اکتساب  در تاب  نیتأم  رهیزنجدر حوزه  

و حمل و    هیمواد اول  نیتامسبب ماندن و ایجاد اتحاد و همبستگی با دیگر هم صنفان شده و در    کنندگانعیتوز

اجرا و   ،یزیربرنامه نماید در این راستا لازم است با های منطقی، همبستکی و همیاری را مضاعف میبا هزینه نقل

 رداشته شود. های لازم بآوری مالی ادغام و اکتساب گامدقیق برای تاب  اتیکنترل عمل

فازی است و چون قبلاً اولویت این    ANPلازم به یادآوری است تکنیك مورد استفاده در این پژوهش روش  

آوری مالی ادغام و اکتساب و نهادهای مالی و متوالی در حوزه مدیریت  عوامل بررسی و شناسایی شده است تاب

ها به ترتیب اولویت و اهمیت  اب در سازمان/ شرکتآوری مالی ادغام و اکتس ریسك برای جلوگیری از شکست و تاب

های خود اقدام نمایند. همچنین با توجه به بررسی تاثیر همه جانبه سازی سیاستمشخص شده نسبت به پیاده

ای  کارهای بهینهتواند راههای شناسایی شده قابل اتکا بوده و میها در این مدل و این روش دقت ابعاد و مولفهمولفه

 گان باشند. آوری مالی ادغام و اکتساب  برای دیدگاه آیندهتاب  برای
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 گیری بحث و نتیجه

وکار موجود، مورد توجه قرار گرفته عاملی در راستای بقاء و ماندن در کسببه عنوان  آوری در ادغام و اکتساب  تاب

ها  آوری آن وکارها و میزان تابمشکلات ایجاد شده در کسباز    یموجود، حجم قابل توجه  یتجرب  یهالیتحل  است.

شده است، و این  در سراسر جهان گزارش    و میزان ریسك موجود  یگذارهیسرما   قیطررا نشان داده است که از  

.  آوری در ادغام و اکتساب را به خود معطوف داشته است های مختلف تابهای بنیادی را در بخشگیوابستموضوع  

آوری مالی ادغام و اکتساب مبتنی بر رویکرد مهندسی مالی و ریسك مورد  ابدر این پژوهش فرایندهای موثر بر ت

آوری مالی در ادغام و اکتساب مورد  مطالعه قرار گرفت. علاوه بر این، اهداف این پژوهش تحلیل عوامل موثر بر تاب

دهد. مطالعات نشان داده  موارد زیر، نتایج اصلی بدست آمده از پژوهش را ارائه می بررسی و بازبینی قرار گرفت.

های بدست  ورشکستگی و از دست دادن منافع و تکنیك  از  آوری مالی ادغام و اکتساب اجتناباست که اهداف تاب

این اهداف از   باشد.وکار موجود میو کسب  تجاری  هایفعالیت  تضمین  از آن  هدف   که  است  بنیادی  راهبردی  آمده،

تر، زمانی که و ماندن در ادغام و اکتساب تغییر یافته است. به طور خاصحذف و انحلال شرکت به اهداف مقاومتی  

شوند دچار اضمحلال و  ها و در جهت ادغام و اکتساب با یکی از عوامل شکست در خود روبرو میسازمان/شرکت

با  گردند که  شوند، و در پیشبرد اهداف خود با مشکل شدیدی مواجه میسردرگمی و تغییرات عمده در خود می

 وکار خود را دارند. آوری مالی ادغام و اکتساب سعی در ماندن و مقاومت در کسبایجاد رویکرد تاب

آوری مالی ادغام و اکتساب مبتنی بر رویکرد  های موثر بر تابهدف اصلی این پژوهش بررسی و شناسایی مولفه

ای فازی و خروجی بدست  حلیل شبکهمهندسی مالی و ریسك بوده است که با توجه به نتایج حاصل از محاسبات ت

ها و معیارهای اصلی که  در سطح کل،  ها در گروهبندی کلی مولفهتوان اولویتهای مذکور، میآمده در غالب بخش

دهد. با توجه به نتایج یارهای اصلی را نشان میمع  ،ماتریس اوزان نهاییپژوهش معیارهای مربوطه را مشخص کرد.  

آوری مالی ادغام و اکتساب مبتنی بر  روی تاب  بندی این معیارها در اثرگذاری برترتیب و اولویتتوان  حاصل می

(  2؛  و فروش  یابیبازار(  1مهندسی مالی و ریسك را بدین قرار نشان داد )به ترتیب از بیشترین اولویت تا کمترین(:  

توان  از بحثی که مطرح شد، می  واکتساب  ادغام  تفکر(  5و    نیتأم  رهیزنج(  4ی؛  انسات  هیسرما(  3ی؛  مال  تیریمد

آوری مالی ادغام و اکتساب، خود مفهومی کارا و اثربخش بوده، ولی برای دستیابی گیری نمود که تابچنین نتیجه

های صورت گرفته شده  به آن بایستی اصول و قواعد سخت در این راه را به درستی اجرا کرد. با توجه به بررسی

های مختلف در سراسر جهان با توجه به قواعد، حقوقی، قانونی و مقررات و  ن راه که از دولتکشورهای موفق در ای

وکار خود  آوری مالی ادغام و اکتساب در راستای ماندن در کسبهای خود در راه تابدر واقع ظرفیت و توانایی

وری مالی ادغام و اکتساب و  آها با رعایت اصول علمی و آموزش صحیح در راستای تابشرکت، موسسات و سازمان

آوری مالی ادغام و اکتساب در  آلی ساختار تاباند و توانسته تا حد ایدهگام برداشتهجلوگیری از شکست به درستی

مجموعه پایهزیر  تفکر  این  بر  مبتنی  را  خود  نمایند.  های  همین  گذاری  هم  به  جاری  دلیل  پژوهش  در  محقق 

ق  یتحق  هلازم  لی ادغام و اکتساب را  مبتنی بر رویکرد مهندسی مالی و ریسك راآوری ماکارهای تابراهبکارگیری  

های محققان باید  های پژوهش حاضر با سایر یافتهدانند. در مورد مقایسه یافتهآوری مالی ادغام واکتساب میتاب

آوری مالی ادغام و اکتساب مبتنیی بر مهندسی مالی و ریسك  های موثر ارائه شده بر تاباشاره کرد که بیشتر مولفه
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ها و وجود  تكنیبا ف  یمشارکت راهبرد   ،ینگر   ندهیعوامل آ)  1401پرتوی و همکاران  توسط دیگر محققان از جمله  

همکاران  یغلام(؛  هاتكنیف  یرو  یگذار هیسرما،  سكیر  ل یتحل  ستمیس زیرساخت  1401  و  های  )قانونگذاری، 

های فناوری، ایجاد  های کلان حاکمیتی، زیرساختهای قانونی، اصلاح سیاستهیلات دولتی، مشوقحقوقی، تس

گر داشته و عوامل قصد استفاده از فناوری، فرهنگ مشارکت، فرهنگ کارآفرینی،  های ارتباطی نقش مداخلهکانال

بر شاخص   یپول استیس یذار اثرگ) 1400 و همکاران یادگار ریسك پذیری، یادگیری و آموزش، اعتمادسازی(، ی

در نظر گرفتن  )  2022ی(؛ لان سان و همکاران  و خالص تاب آور  یاقتصاد  یر یپذ  بیآس  ،ی اقتصاد  یتاب آور

ی کافی(؛  اطلاعات مالنقش دارد، عدم    مشاورهدرآمد در کاهش توان برای گرفتن    نییپا  نرخ  ،انداز منظمپس   ییتوانا

اول و  ال. کلارك  برنامه   هااست یس)  2022  چلیاس. م  ای ویرابرت  افزا  یمال  آوریتابکه    ییهاو    دهند، ی م  شیرا 

  ی ازها ی را تحمل کنند و بتوانند ن  یاقتصاد  یهاشوك   تا  کنند  کمكبا درآمد کم و متوسط    یبه خانوارها  توانندیم

توان  همسویی داشته پس میاند  ها داشته( که سعی بر توسعه این مدلرا بهتر برطرف کنند  رمنتظرهیغ  یدرآمد 

آوری مالی ادغام و اکتساب مبتنی بر رویکرد مهندسی گفت در جهت شناخت بهتر عوامل موثر بر تدوین مدل تاب

برای  بستر و ساختار  مالی و ریسك گام موثری برداشته است. لازم است این نکته را مورد توجه قرار دهیم که  

آوری مالی ادغام و اکتساب  و مدیریت صحیح اصول تابپارامترهای مدنظر    آوری مالی ادغام واکتساب بر اساستاب

چنین با  هم  های بهتری را در جهت موفقیت سازمانی و شرکتی مهیا نمائیم.تا بتوانیم موقعیتمدنظر قرار داده  

بالای    مدیریت ریسك و سطوحدر بخش    وکارآوری مالی ادغام و اکتساب در کسب تفکر تابتوجه به اینکه وجود  

ها شده  آوری مالی ادغام واکتساب سازمانی/ شرکتتاب  هایبخش مدیریتی و تقویتبالا بردن توان  سازمان سبب

های خبرگان امر در زمینه این پژوهش پیشنهاد  است. با توجه به بستر پژوهش و نتایج حاصل از آن و دیدگاه

آوری مالی ادغام واکتساب میتنی بر مهندسی ولی تاباندرکار و نهادهای متها و دستگردد که سازمان/ شرکتمی

های  ها، مدل پیشنهادی این پژوهش را در سازمان خود مطابقت داده و با تهیه چك لیستمالی و دیگر شرکت

وکار در برابرحوادث  آور خود را در برابر شکست و ماندن در کسبهای اثرگذار نوعی خود ممیزی تابکنترلی از مولفه

های طبیعی و غیر طبیعی مورد سنجش قرار دهند؛ پس از شناسایی نقاط قابل بهبود برای بهبود  و بحرانناگوار  

 گردد: رو پیشنهادات کاربردی به شرح زیر برای مهندسی مالی و ریسك اعلام میعملکرد از این

اب مهندسی مالی و ریسك،  آوری مالی ادغام و اکتسبا توجه به اینکه یکی از ابعاد مهم تاثیرگذار در توسعه تاب

  ابد ی  ء ادغام و اکتساب ارتقا  آوری مالیدر تاب  ینیو روند تدو  هایاستراتژ گردد که  است پیشنهاد می  یمال  تیریمد

  تفکر .  دنمای  اتخاذ  را  مناسب  کاربر موانع بوجود آمده راه  یبحران  طیادغام و اکتساب بتواند در شرا  كی  برای اینکه

در سطح کلان و کل    ینگرش  هایبرنامهباشد پشنهاد این است که  نیز یکی دیگر از این ابعاد میادغام واکتساب  

تست شده    هایهمتراز و استفاده از روش  یوکارها کسب   طیمح  یابیو ارز  لیدر جهت ادغام و اکتساب با تحل  ینگر 

صورت گیرد. در حفظ و بقای  و توسعه هدفمند    هندیانداز آو خلق چشم  جادیحفظ بقا با ا  یشده برا   یاتیو عمل

می  یانسان  هیسرما بموق  یابیدست  یبرا شود  پیشنهاد  و  بجا  استفاده  و  سازمان  شرکت/  اهداف  منبع    عبه  از 

و    رانهیشگیکارکنان با اقدامات پ  یو سلامت برا   منیکار ا  طیمح  كی  جادیو ا  رهیو غ  یو ارتباط  یفن  یهای ستگیشا

ی و  گذار متیق  یهات یفعال  یو اجرا  یزیربرنامه   جادیا  بانیز  و فروش    یابیبازارشود. برای    استفاده  هااز آن  یتیحما
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  ی هاتیمز  جادیهمچون ا  کارهاییراه  و  هاروش  با  هاآن  جیو فروش کالاها و خدمات و به ثمر رساندن نتا  غات یتبل  با

نیز یك مولفه مهم در ادغام و    نیتأم  رهیزنج.  دیننما  نیخود را تضم  ینسب  تیادغام و اکتساب موفق  یبرا   یرقابت

است که   کنندگانع یتوز دکنندگان،یتول کنندگان،نیتام شبکهگردد که باشد در ان راستا پیشنهاد میاکتساب می

 یهمبستک   زیو حمل و نقل ن  هیمواد اول  نیهم صنفان شده و در تام  گریبا د  یاتحاد و همبستگ  جادیسبب ماندن و ا

اکتساب    وادغام    آوریتاب  یبرا  قیدق  ات یاجرا و کنترل عمل  ،یزیرلازم با برنامه   ،دنماییرا مضاعف م  یاریو هم

 . لازم برداشته شود  هایگام

و با توسعه جریان بهینه اطلاعات و درگیر نمودن کارکنان در سود یا زیان شرکت می توان آستانه تحمل 

و     ERP  ،CRMآوری آنها را افزایش داد. از این رو با طراحی سیستمهای  ادغام واکتساب و در نتیجه تابماندگاری  

تواند روشی مفید برای توسعه شفافیت اطلاعات سازمانی و جریان  ... که در راستای تامین منافع کارکنان است، می

کنان کلیدی شرکت و متخصصین حوزه ادغام  بهینه اطلاعات باشد. از طرفی انتقال بخشی از سهام شرکت به کار

آوری مالی ادغام و اکتساب برای  واکتساب علاوه بر ابقای این گونه افراد، منجر به افزایش انگیزه کاری و قدرت تاب

آوری  تواند تاببعدی انسان، سازمان و محیط میها گردد. در نهایت توجه به مثلث سهکارکنان و سازمان مطبوع آن

 ام و اکتساب را بهبود بخشد. مالی ادغ
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Abstract

The purpose of resilience is to create the capacity to improve a system for survival, from a shock

and facing change and instability, to resist the effects of shock by creating the capacity to adapt

and grow. Financial  resilience is defined as the ability to access and use internal capabilities

and appropriate, acceptable and available external resources and support in times of financial

adversity. In addition, in this research, a comprehensive model of financial resilience of mergers

and acquisitions: financial engineering approach and risk and its introduction to the studied

society is presented. The current research is survey and applied. The statistical population of

this research is the experts who are familiar with  financial resilience, merger and acquisition

and financial risk management in the city of Tehran, out of which 10 experts were identified

and considered as the statistical population of the research. The data collection tool is the use

of expert questionnaires and paired comparisons. According to the investigations, the results

obtained   in   the   order   and   prioritization   of   the   related   criteria   in   influencing   the

financialresilience of claims and acquisitions were as follows (from the highest priority to the

lowest):  1) marketing  and  sales; 2) financial  management; 3) human  capital; 4) supply

chain and  5) merger and acquisition thinking; From the discussion that was raised, it can be

concluded that the financial resilience of mergers and acquisitions is an efficient and effective

concept, but  to  achieve  it, strict  principles  and  rules  must  be  properly  implemented  in  this

way.

Keywords:  Financial resilience, merger and acquisition, financial engineering, risk, fuzzy ANP

approach 
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