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 مقدمه   -1

  برآن  را  هاشرکت  و  هاسازمان   جوامع،  رقابتی  اقتصاد  نظام  اصول  برقراری  آن  تبع  به  و  تجاری  بازارهای  شدن  جهانی

  از  رقابتی  محیط  و  جدید  شرایط  در  خویش  حیات  ادامه  و  جریان  این  از  ناشی  هایزیان   منظورکاهش  به  تا  داشته

  افزایش   چنان  جهانی  سطح  در  رقابت  امروزه(.  1395  صامت،  جعفری)  کنند   استفاده   مختلف  سازوکارهای  و  ابزارها

  اتخاذ   با  هاشرکت   شود،نمی  رشد  و  دوام  موجب  تنهایی   به  بنگاه  قوت  نقاط  و  درونی  کارایی   بر  تكیه  که   یافته

  در  گروهی افزاییهم با و کنندمی  استفاده مشترك صورت به یكدیگر برداری بهره قابل منابع از ترکیب هایروش 

  و   ادغام  هاسازمان   از  بسیاری(.  1397  همكاران،  و  پاسبان)  کنندمی  ایستادگی  رقابتی  محیط  تهدیدهای  مقابل

 .(2011  چوی،)  گیرندمی پی   خود  تجاری  اهداف  به  رسیدن  برای  شرکت،  استراتژی  از  بخشی  عنوان  به  را  1اکتساب

  اکتساب  و  ادغام  زیرا  دانند؛می   مطلوب  را  هاشرکت   اکتساب  و  ادغام  استراتژی  استراتژی،   و  مالی  مدیریت  اقتصاد،  علم

  ها دارایی  و منابع از بهینه استفاده بر مبنی عالی مدیران اهداف راستای در که است سرمایه آزاد جریان ها،شرکت 

  و   خریداران  جانب  از  هم  اکتساب  و  ادغام  برای  فراوانی  و  مختلف  هایانگیزه   .( 1999  هوبارد،)  شودمی  گرفته  کار  به

 نمایندگی   افزایی،هم  انگیزه  سه  1993  سال   در  نیز  نارایانان  و  برکوویچ..  دارد  وجود  هدف  هایشرکت   جانب  از  هم

  سازی،   متنوع  مانند  هاییانگیزه   و  اندکرده   معرفی  اکتساب  و  ادغام  اصلی  هایانگیزه  عنوان  به  را  مدیران  بلندپروازی  و

  به  را  انحلال  و  جایگزینی  ارزش  از  ترپائین  ارزش  با  هایدارایی  خرید  و   مدیریتی  هایمشوق   مالیاتی،  جوییصرفه

  و  ها ادغام   در  بنیادی  هایتفاوت   وجود  با.  اندکرده   شناسایی  اکتساب  و  ادغام  جانبی  یا  فرعی  هایانگیزه   عنوان

  از   بعد  ترکیبی  شرکت ارزش افزایش  اکتساب و  ادغام موفقیت  اصلی و  عمومی معیار  یكدیگر؛  به  نسبت  هااکتساب 

  قابل   افزاییهم   ایجاد  که  نمود  ادعا  بتوان  شاید  کلی  این معیار  اساس  بر  بنابراین  است؛  اکتساب  و  ادغام  فرآیند

  .(1396  نژاد،  فدائی  و  نژاد  حسن)  است  اکتساب  و  ادغام  انگیزه  ترینتوجیه 

  بهترین  از  یكی و است  شده تبدیل شرکت برای شده استفاده رشد هایروش  ترینمحبوب  به اکتساب  و ادغام

  شده  ترکیب دیگر شرکت با شرکت یک که افتدمی  اتفاق هنگامی ادغام. است موفقیت برای برمیان  ایجاد هایراه 

  را   رقبا  برابر  در  رقابتی  برتری  اکتساب  و  ادغام  در  اصلی  هایانگیزه   از  یكی  عنوان  به  افزاییهم.  رودمی  بین  از  و

  مصرف   و  رقابت  مزایای  از  و  کنند  عمل  کارآمدتر  تا  دهدمی  هابنگاه   به  را  امكان   این  همچنین.  دهدمی   افزایش 

  شرکت   و  خریدار  شرکت  بین  افزاییهم  که  دارد  وجود  نیز  موارد  از  بسیاری  حال،   این  با.  شوند  مندبهره   کنندگان

  افزایش   دلیل  به  اقتصادی  هایبنگاه   مالكان  و  مدیران .(2020  تام،)  است  شده  مواجه  شكست  با  شده  خریداری

  اکتساب   و  ادغام  پیشنهادهای  و  معاملات  درگیر  غالبا  نقدینگی،  شدید  مشكلات  و  کارهاوکسب   بر  اقتصادی  فشارهای

  عدم   افزایش  با دیگر سوی از. است ضروری و مهم  امری  شرکت ارزش تعیین اکتساب و ادغام فرآیند در. شوندمی

  عدم   تأثیر  دارد  نظر  در  پژوهش  این  رو  این   از  یابد،می  افزایش  اطلاعات  کسب  و  تحصیل   هزینه  اطلاعات  اطمینان

  سوال .  نماید  بررسی  را  اکتساب  و  ادغام  فرآیند  در  آن  گذاریارزش   بر  هدف  شرکت  هایویژگی   و  اطلاعات  اطمینان

ویژگی  2اطلاعات  اطمینان  عدم  »آیا  که  است  این  گیردمی  نشأت  هدف  از  که  پژوهشی بر    هدف  شرکت  هایو 

باشند؟« می  تأثیرگذار  اکتساب  و  ادغام  فرآیند  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده   پذیرفته  هایشرکت   گذاریارزش 

  میزان  هر  با  مدیره  هیأت  عضو  یک  حداقل  ابقای  یا  انتخاب  توانایی  که  سهام،  عمده  معامله  نوع  هر  به  پژوهش  این  در
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  گفته   شرکت  تصاحب  دهد،می  آن  کنترل  تحت  هایشرکت   یا  خریدار  شرکت  به   را(  بالا  به  درصد  5)  مالكیت  درصد

  تحت   شرکت  یا  کننده  تصاحب  شرکت  که   است  شرکتی  هدف،  شرکت  از  منظور(.  1390  عنابستانی،  و  بولو)   شودمی

  درصد   هر  با  خصمانه  یا  دوستانه  صورت  به  سهام  یمبادله   یا  نقدی  صورت  به  آن  سهام  خرید  با  اندتوانسته  آن  کنترل

با توجه به    (.1395  تهرانی،  و  گودرزی)   باشد  شده  منجر  آن  در  مدیره  هیأت  عضو  یک  حداقل  ورود  به  مالكیت

مطالب بیان شده و از آنجایی که در چند سال اخیر بحث ادغام و اکتساب مورد توجه دانشگاهیان و فعالان اقتصادی  

باشد از  های این فرآیند می افزایی مالی یكی از مهمترین مزیت قرار گرفته است و حفظ ارزش شرکت و ایجاد هم 

 ها هستیم: به دنبال بررسی و پاسخ به این سوال   پژوهش حاضر،این رو در  

ها در فرآیند ادغام و اکتساب  گذاری آنهای هدف بر ارزش چگونه سطح عدم اطمینان اطلاعات در شرکت  (1

 تأثیرگذار است؟ 

ها در فرآیند ادغام و اکتساب تأثیرگذار  گذاری آن های هدف بر ارزش شرکت چگونه ترکیب هیأت مدیره   (2

 است؟ 

 ها در فرآیند ادغام و اکتساب تأثیرگذار است؟ گذاری آن های هدف بر ارزش چگونه نسبت نقدینگی شرکت  (3

 

 مبانی نظری 

 هدف   شركت گذاری ارزش 

  فعالیت  ماهیت  مبنای  بر  و  گذاریارزش   هایمدل   براساس  مالی  دارایی   یک  ذاتی  ارزش  تعیین   معنی  به  گذاریارزش 

  عملكرد،   و  مالی  اطلاعات  آوریجمع   فرآیند  شامل  و  بوده  حال  زمان  در  ریالی  معادل   برابر  گذاریارزش .  است  تجاری

  رشد   نرخ  و  انتظار  مورد  بازده  نرخ  برآورد  مدل،  انتخاب  آتی،  نقدی  جریانات  بینیپیش   و  تحلیل  آزمایی،  راستی

ارزش (1393  همكاران،  و  پناه  اسلام)  باشدمی   و  مدیران   برای  ریزیبرنامه   ضروریات  از  هاشرکت   گذاری. 

  ها شرکت   سهام  بازار  ارزش  بر  مالی  ساختار  و  استراتژی  تأثیر  چگونگی  نمایشگر  است و همچنین  گذارانسرمایه

 ارزیابی  در  شرکت  ذینفعان  سایر  و  اعتباردهندگان  مدیران،  گذاران،سرمایه  سهامداران،   برای  شرکت  ارزش.  است

  دارد   سزاییبه   اهمیت  سهام  قیمت  و  گذاریسرمایه  بازدهی  و  ریسک  برآورد  در  آن  تأثیر  و  شرکت  آینده  از  هاآن

   .(1392  خریدار،  و  پورزمانی)

  از   بسیاری  افزایی،هم  اول،.  دارد  وجود  اکتساب  و  ادغام  گذاریارزش  در  ایویژه   عوامل  داموداران،  گفته   به

  شرکت  زیرا  افتد،می  اتفاق  شرکت  ارزش  در  افزایش اکتساب  و ادغام از  پس  که   کنندمی  بینیپیش   کنندگانتولید 

  باید   بنگاه  دو  ترکیبی  ارزش  در  افزاییهم  اثرات.  توانندنمی   منفرد  هایبنگاه   که  است  کارهایی  انجام  به  قادر  ترکیبی

  تغییر   ارزش  تأثیر  که  کنترل،  مقدار  دوم،.  شود  گرفته  نظر  در  اکتساب  و  ادغام  پیشنهاد   مورد  در  گیریتصمیم  از  قبل

  در  منصفانه قیمت مورد در گیریتصمیم در باید که کند،می  گیریاندازه  را هدف  شرکت ساختار تغییر و مدیریت

  ترین مهم   از  یكی  اکتساب  و  ادغام  فعالیت  در  شده  خریداری  هایشرکت   گذاری. ارزش (2020  تام،)  شود  گرفته  نظر

  اکتساب   و  ادغام  فرآیند  شكست  یا  موفقیت  در  موثر  عناصر  ترینکلیدی   از  یكی  و  مراحل  ترینمشكل   حال  عین  در  و

  یک   ارزیابی  هنگام  مالی  تحلیلگران  بین  در  استفاده  مورد  ابزار  ترینرایج   نقدی  جریانات  تنزیل  مدل  امروزه.  است
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  و   ها روش   وجود  با  اکتساب  و  ادغام  فرآیند  در  هدف  هایشرکت   گذاریارزش   جهت   .(2020  تام،)  است  شرکت

  قابل  و  ترعقلائی   چهارچوب  نقدی،  جریانات  تنزیل  مدل  هدف،  شرکت  ارزش  تخمین  جهت  گوناگون  هایمدل 

  مدل   از  1993  سال  در  مارن  که  شود  بیان  است  لازم  مدل  این  اهمیت  در.  دهدمی   قرار  افراد  اختیار  در  تریدرك

  استفاده  خریداران  برای  وکارکسب   ارزش  تخمین  برای  گذاریارزش   تكنیک  ترینمهم   عنوان  به  نقدی  جریانات  تنزیل

 (. 1396  نژاد،فدائی   و  نژادحسن )  است  کرده

 

 اطلاعاتی   اطمینان عدم - 2-2

 مالی   نوین  هایتئوری   از  پیش  به  حتی  آن  پیشینه  و  دارد  مالی  ادبیات  در  طولانی  ایسابقه   اطلاعاتی  اطمینان  عدم

  وی   نظر  مبنای  بر.  نمود  برقرار  تمایز  اطمینان  عدم  و  ریسک  میان  خود  مشهور  اثر  در(  1928)  نایت.  گرددمی  باز

  در   اما.  نمود  گیریاندازه   ممكن  هایخروجی  از  یک  هر  احتمال  تعیین  طریق  از  ضمنی  طور  به  توانمی   را  ریسک

  فرد  مرادزاده)  ندارد  وجود  آن  به  مربوط  احتمال  تعیین  و  ارزیابی  برای  کاملی  و  دقیق  اطلاعات  اطمینان،  عدم  مورد

  توجه  و  شد  مطرح  1970  دهه  در  فاما  توسط  که  سرمایه،  کارای  بازار  نظریه  دیگر  سوی  . از(1392  همكاران،  و

  در  گذارانسرمایه  اینكه  اول  دارد.  تكیه  مهم  بسیار  فرض  دو  به   کرد،  جلب  خود  به  را  مالی  اندیشمندان  از  بسیاری

  خرید  به اخبار و اطلاعات آخرین اساس بر آنها ثانیاً. دارند عقلایی و منطقی رفتار بازار، در خود هایگیریتصمیم

  هیچگونه  و  است  نزدیک  آن  ذاتی  ارزش  به  همیشه  بهادار  اوراق  قیمت   نتیجه   در.  کنندمی  اقدام  بهادار  اوراق  فروش  و

 .( 1390  همكاران،  و   راعی)  ندارد  وجود  آربیتراژی  فرصت
  که   جدیدی  اخبار  به   را  کمی  وزن  خویش   برآوردهای  در  تجدیدنظر  هنگام  گذارانسرمایه  بیز  قاعده  براساس

  درجه   با  خوب  اخبار  که   زمانی  رو،  این  از.  دهندمی  تخصیص  آورند،نمی  فراهم  سهام  بنیادی  ارزش  از  واضحی  تصویر

.  نمایند می  برآورد  حد  از  کمتر  را  مربوطه  سهام  بازده  نرخ  ابتدا  گذارانسرمایه   شود،می  منتشر  اطمینان  عدم  از  بالایی

  خویش   باورهای  در  عقلایی  نحو  به  گذارانسرمایه   بنیادی،  ارزش  پیرامون  اطلاعاتی  اطمینان  عدم  کاهش  با  گامهم  و

 . (1392  همكاران،  و  فرد  مرادزاده)  نمایندمی   نظر  تجدید

 

 شركت  هایویژگی  - 2-3

  ارتباط   در  آن  فعالیت  ماهیت  و  نوع  با  زیادی   اندازه  تا  که  است  برخوردار  هاییویژگی  مجموعه  یک  از  شرکت  هر

  امر   در  خریدار  توسط  آن  ارزش  تعیین   بر  تواندمی  هدف  شرکت  هایویژگی  برخی(.  1393  کرمی،  و  اخگر)  باشدمی

  ساختاری   متغیرهای  از  عبارتند  که  متغیرها  از  دسته  سه  اساس  بر  شرکت،  هایویژگی .  باشد  تأثیرگذار  واکتسابادغام 

  عملكردی   متغیرهای  و(  نهادی  سهامداران  و  مدیرههیأت  ترکیب)  نظارتی  متغیرهای   ،( اهرم  و  شرکت  یاندازه )

  و  چن   توسط  شده  انجام  مطالعه  مبنای  بر  بندیتقسیم   این.  شودمی  کنترل(  شرکت   رشد  و  نقدینگی  سودآوری،)

  .( 1393  کرمی،  و  اخگر)   است  پذیرفته  صورت(  2007)  جگی

  سهامداران   منابع  از  محافظت  و  شرکت  مدیریت  بر  نظارت  و  کنترل  در  عامل  ترینمهم  مدیره  هیأت  ترکیب

   ارزش   و  عملكرد  درارتقای  مدیرههیأت  که   دهدمی  نشان  شده  انجام  هایبررسی  و  مطالعات  نتایج.  شودمی  قلمداد
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  برای  مالی هایصورت وتحلیلتجزیه دیگر طرف از(. 1983 جنسین، و فاما) کندمی ایفا اهمیتی  با  نقش  شرکت

  صاحبان   بهادار  اوراق  ارزیابی  برای  همچنین  و  عملكرد  روند  شناسایی  زمان،  طول   در  شرکت  مالی  عملكرد  ارزیابی

  هایروش   از  یكی  و  است  مفید  واکتسابادغام   از  قبل  هاحساب   دقیق  انجام  و   مالی  خطرات  ارزیابی  شرکت،  سهام

  نقدینگی،  هاینسبت   مالی  هاینسبت  بین   در.  است  مالی  هاینسبت   از  استفاده  مالی  هایصورت  تحلیل  تجزیه

 ویژگی  تأثیر  بررسی  برای  شده  بیان  مطالب  به  توجه  با  پژوهش  این  در  لذا  کنندمی  بررسی  را  شرکت  نقدی  توانایی

  استفاده  نقدینگی  نسبت  و  مدیرههیأت  ترکیب   معیار  دو  از  واکتسابادغام   فرآیند  در  آن  گذاریارزش   بر  هدف  شرکت

 (. 2015شود )پورنماساری،می

 

 پیشینه پژوهش 

 پیشینه خارجی

اهرم و اندازه شرکت بر ارزش    ،ینگینقد  ،ی سودآور  ریتأثه بررسی  بدر پژوهش خود  (  2022گریس و نوگروهو ) 

.  پرداختند  2019-2017  یهادر سال   ی در بورس اوراق بهادار اندونز   شدهرفتهیپذ  ید یتول  یهاشرکت در شرکت 

شد. به جهت  استفاده    ی به عنوان نمونهد یشرکت تول  87از    گیری هدفمندبا استفاده از روش نمونه  پژوهش  نیدر ا

استفاده    Eviews11با مدل اثرات ثابت در نرم افزار  چندگانه    یخط  ونیرگرس لیتحلهای پژوهش از  آزمون فرضیه

  مثبت  ر یتأث  ینگی( نقد2بر ارزش شرکت دارد.    زیو ناچ  یاثر منف  ی( سودآور 1از آن است که:    یحاک  ج ینتا  شد که

( اندازه شرکت بر ارزش  4بر ارزش شرکت دارد.    یمثبت و معنادار  ری( اهرم تأث3بر ارزش شرکت دارد.    زیو ناچ

 دارد.   یو معنادار  یمنف  ریشرکت تأث

موردی بر روی    مطالعه  های هدف در فرآیند ادغام و اکتساب باپژوهش خود به ارزیابی شرکت  در  (2020) تام 

نتایج پژوهش نشان داد که نقدی شرکت پرداخت.    جریانات  تنزیل  مدل  از  استفاده  با  مایكروسافت  و  ادغام اسكایپ

به دلیل ایجاد  اند و  شده   ل یرشد شرکت تبد  یمورد استفاده برا ی  هاروش   نیرتمحبوببه    غام ها و اکتساب هااد

وی در پژوهش    .اندشناخته شده   تیبه موفق  دنیرس  یبرا  انبریم  جادیا  یها براراه  نیاز بهتر  ی كافزایی به عنوان یهم

های متفاوتی در خصوص این ادغام دارند اما اکثر آنها دیدگاه منفی بسیاری از تحلیلگران دیدگاه خود بیان کرد که  

 افزایی بین مایكروسافت و اسكایپ را به نوعی امیدوارکننده دانستند. با این ادغامارائه کردند اما با این حال، هم

Skype  ، در سیستم های مایكروسافت مانند Xbox و Kinect  ،Xbox Live  ،سیستم عامل Window Phone  ،Lync 

 Window Phone و از طرفی دیگر دو فرصت بالقوه برای مایكروسافت در بازارهای .گنجانده خواهد شد Outlook و

ها همچنین بر اساس برخی اطلاعات  ایجاد خواهد کرد. و در آخر بیان داشت که پژوهش    Xbox & Kinect و

 .بینانه مطرح کردافتد، با دیدگاهی خوش هایی را در مورد آنچه در این بازارها اتفاق می فرض موجود، پیش 

  هدف   مدیران  آمریكا،  متحده  ایالات  اکتساب  و  ادغام  معاملات  در   که  کرد  بیان  خود  پژوهش  در  (2019)  شافر

  منصفانه  ارزیابی بررسی منظور به. باشند منصفانه ارزیابی  دنبال به ادغام، پیشنهاد  پذیرفتن از قبل هستند موظف

  تعصب   قبیل  از  شواهدی  به  و  کرد  سازیپیاده   و  ایجاد  منصفانه  ارزیابی  سوگیری  و  سودمندی  برای  را  هاییآزمون 

  فرآیند   در  مفیدی  نقش  تواندمی  ثالث  شخص  ارزیابی  که   داد  نشان  هایافته.  یافت  دست  اکتساب  و  ادغام  فرآیند  در
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  های افزاییهم  تحمیل  و  اساسی  هایقیمت  سوء   تشخیص  به  قادر  آنها  رسدمی  نظر  به.  باشد  داشته  اکتساب  و  ادغام

 باشند.    مفید  هدف  مدیران  برای  توانندمی  که  هستند،  معامله  از  انتظار  مورد

  بر   هدف،  شرکت  اطلاعات  اطمینان  عدم  سطح  تأثیر  چگونگی  خود  پژوهش  در  (2018)   همکاران  و  لین

  نقدی  جریان مدل یک اساس بر. اند داده قرار بررسی مورد را معامله از حاصل سود دریافت و خریدار گذاریارزش 

 پایینی   ارزش  دارای  اطلاعات،  اطمینان  عدم  پایین  سطح  با  هدف  شرکت  ارزیابی  که  کردند  استدلال  شده،  تنزیل

  سهامداران  برای  بالقوه  طور  به  تواندمی  بالا  اطلاعات  اطمینان  عدم  سطح  با  هدف  شرکت  یک  به  دستیابی  و  بود  خواهد

  اطمینان  عدم  سطح  با  هدف  شرکت  از  خریدار  ارزیابی  که   دهدمی   نشان  آنها  هاییافته  نتایج.  کند  ایجاد  ارزش  خریدار

  با   ولی  منفی  همبستگی  دارای  هدف  شرکت  ارزیابی  با  خریدار  بازده  و  دارد  منفی  همبستگی  هدف  شرکت  اطلاعات

  الگوی   از  استفاده  با( 2011) همکاران  و  آلمیدا  .دارد  مثبت  همبستگی  هدف  شرکت  اطلاعات  اطمینان  عدم  سطح

 هم  هایشرکت   توسط  هستند،  روبرو  بحران   با  مالی  لحاظ  از  که   هاییشرکت   که  دریافتند  تیرول  و  استورم  هولم

  بر   در  اینتیجه  عملیاتی،  افزاییهم  نظر  از  تصاحب  این  شوند؛می   تصاحب  دارند  بیشتری  نقدینگی  که  خود  صنعت

  به  نقدینگی  مجدد  تخصیص  آنها  اصلی  هدف  زیرا  نامیدند،  نقدینگی  هایادغام  را  ایمعامله  چنین  هاآن .  نداشت

 نكردند.   عمل  کارا  نظر  این  از  که  است  هاییشرکت 

  کردند   بررسی  را  تصاحب  از  پس  خریداران  زیان   و  ارزش  کاهش  دلایل  پژوهشی  در  ،(2005)   همکاران  و  مولر

هدف،    شرکت  سهام تصاحب  از پس  2001  تا1998   هایسال   طی  خریدار  هایشرکت  که  بود آن  بیانگر  نتایج  که

  ثروت   انتقال  را  آن  و  گرفت  نادیده  را  پدیده  این  تواننمی  که  بودند  معتقد  هاآن.  بودند  کرده  ضرر  دلار   میلیارد  240

  مذکور،   معاملات  یعمده   بخش  که  بود  آن  از  حاکی  نتایج.  دانست  هدف  هایشرکت   سهامداران  به  خریداران  از

.  است  شده  انجام  سهام  یمعاوضه  با  معاملات  این  تمامی  و  است  بوده  دولتی  هایشرکت   سهام  تصاحب  به  مربوط

  مؤثر  عوامل ترینمهم  از و داده نشان بازار به منفی علامت سهام یمعاوضه  روش به تصاحب معاملات مالی تأمین

 است.    بوده  خریداران  ارزش  کاهش  بر

  این  به   کننده  تصاحب  هایشرکت  مقابل   در  هدف  هایشرکت  زنی  چانه  قدرت  بررسی  با  (2008)  كان   منته

  معامله  سهام  بازار  در  ها  آن  سهام  که  هدفی  هایشرکت  به  نسبت  خصوصی  هدف  هایشرکت  که   رسید  نتیجه

  باعث   خود  این  که  هاآن   مورد  در  شفاف  اطلاعات  نبود  و  هاشرکت  این  در  موجود  اطمینان  عدم  دلیل  به  شود،می

 بودند.   برخوردار  پایینی  زنی  چانه  قدرت  از  شود،می  سرمایه  بازارهای  به  هاشرکت   محدود  دسترسی

 پیشینه داخلی

مدیره )استقلال هیأت مدیره( بر  در پژوهش خود به بررسی رابطه بین ترکیب هیأت( 1399سرلک و همکاران ) 

پرداختند    1395تا    1387شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های    114ارزش شرکت در  

  م نر از  دهستفاا با ،ییتابلو یهابر داده  یچندگانه مبتن یونی از معادلات رگرس یریگبا بهره های پژوهش را و فرضیه

مدیره  نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد که بین ترکیب هیأت  .دادندمورد آزمون قرار   Eviews 9اکسل و    ارفزا

 )استقلال هیأت مدیره( و ارزش شرکت ارتباط معنی داری وجود ندارد.  



 و همکاران  يفيمحمدشر کوین... /  شرکت هدف در ي گذارشرکت بر ارزش ي هایژگياطلاعات و و نانیعدم اطم ریتأث 

 1406بهار  / 61پیاپي  / 16دوره  253

 و   دارایی  بازده  گذاری،سرمایه  بازده  نرخ  بین  رابطه  بررسی  به  خود  پژوهش  در  ،( 1393)   همکاران  و  اجاقی

 پرداخته  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  یشده   تصاحب  هایشرکت   ارزش  با  سهام  صاحبان  حقوق  بازده

  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرش  مورد  شده،  تصاحب  شرکت  75  بر  مشتمل  پژوهش  این  آماری  جامعه.  است

  آزمون   پیرسون،  همبستگی  آزمون  طریق  از  و  استخراج  نظر  مورد  متغییرهای  تدبیر  افزارنرم   از  استفاده  با  و  بوده

  معنادار   و  مثبت  رابطه  وجود  دهنده  نشان  نتایج.  است  شده  پرداخته  ها  داده  تحلیل  و  تجزیه  به t آزمون  و F معناداری

  با  سهام صاحبان حقوق  بازده و گذاریسرمایه  بازده بین معنادار رابطه وجود  عدم و بازار ارزش با دارایی بازده بین

 .باشدمی  شده  تصاحب  هایشرکت   بازار  ارزش

ساختار مالكیت، ساختار سرمایه و نقدینگی بر ارزش  در پژوهش خود به بررسی تأثیر  (  1390رضایی و پیری )

شرکت    176پرداخته است که نتایج حاصل از بررسی    بورس اوراق بهادار تهران  ه شده درتهای پذیرفبازار شرکت 

نشان داد که ساختار مالكیت و نقدینگی بر ارزش بازار شرکت تأثیر مثبت و    1387تا    1383در طی سال های  

 معناداری دارند. 

 نرخ  قبیل  از  حسابداری  هایشاخص   از  استفاده  با  ایران  در   هاشرکت   تصاحب  عملكرد  (1388)   اصغرعارفی

  قرار  بررسی مورد را فروش رشد نرخ و عملیاتی نقدی جریان ها؛دارایی  یبازده نرخ سهام؛ صاحبان حقوق یبازده 

  اوراق   بورس  سازمان  از  1381  تا1376  پژوهشی  یدوره   در  شده  انجام  معاملات  اطلاعات  پژوهش  این.  است  داده

  را   هافرضیه  نتایج  و  تحلیل  و  تجزیه(  ناپارامتریک)  فریدمن  و  استیودنت  t  آزمون  از  استفاده  با  و  آوریجمع   بهادار

  خلق   و  عملكرد  بهبود  توانایی  خریدار  های شرکت   مدیران  که  است  این  بیانگر  پژوهش  نتایج.  است  کرده  بررسی

  شده   تصاحب  شرکت  در  تصاحب  از  پس  بررسی  مورد  هایشاخص   و  اندنداشته  شرکت  سهام  صاحبان  برای  ارزش

  انتقال   به  منجر  و  شده  مواجه  شكست  با  ایران  در  شرکت  تصاحب  معاملات  اغلب  همچنین.  است  داشته  کاهشی  روند

 . است  شده  خریدار،  شرکت  سهامداران  از  شده  تصاحب  شرکت  قبلی  سهامداران  به  ثروت
 

 های پژوهش فرضیه 

  هایفرضیه  پژوهش،  هدف  حصول  منظور  به  و  پژوهش  پیشینه  و  نظری  مبانی  در  شده  مطرح  مباحث  به  توجه  با

 اند: شده   آزمون  و  طراحی  زیر

  بر   معناداری   اثر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت   اطلاعات  اطمینان  عدم  میزان  :1فرضیه  

 .دارد  اکتساب  و  ادغام  فرآیند  در  هاشرکت   گذاریارزش 

  گذاری ارزش   بر  معناداری  اثر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت  مدیرههیأت  ترکیب  :2فرضیه 

 .دارد  اکتساب  و  ادغام  فرآیند  در  هاشرکت 

  گذاری ارزش   بر  معناداری  اثر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت   نقدینگی  نسبت:  3فرضیه  

   دارد.  اکتساب  و  ادغام  فرآیند  در  هاشرکت 
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 شناسی پژوهش روش

  توانند    یحاصل از آن، م جیاز استفاده کنندگان از نتا یعیوس فیچرا که ط کاربردی، هدف، نظر پژوهش حاضر از

  روش،   لحاظ  از  متغیرها  بین  رابطه  بررسی  دلیل  به  و  توصیفی  اطلاعات،  گردآوری  روش  نظر  ازکنند.    استفاده

محدود    یتا بر اساس مشاهدات  شودیکه تلاش م  چرا  است؛  ییمنطق اجراء، پژوهش، استقرا  از نظر  .است  همبستگی

  پذیرفته  هایشرکت   مالی  هایصورت  اطلاعات  از  تحقیق  این  کهجایی آن   از  .ابدی  میتعم  به کل جامعه،  جهی)نمونه( نت

  متغیرها  اندازه  تغییر  و  کنترل  در  دخالتی  گونههیچ  و  کندمی   استفاده  گذشته  هایدر سال   بهادار  اوراق  بورس  در  شده

منظور تجزیه   . باشدمی  رویدادی  پس  نوع  از  ندارد، آزمون  هاداده  وتحلیل   به    در  همبستگی  ،آزمون هافرضیه  و 

  نبودن   یا  بودن  نرمال  پژوهش و سپس  متغیرهای   آمار توصیفی  ابتدا.  شد  استفاده  ،26  نسخه  ،spss  افزارآمارینرم 

  توزیع نرمال   از پژوهش  متغیرهای  که  شود. در صورتیمی   آزمون  اسمیرنوف-روش کولموگروف   از  استفاده با  هاآن

  غیر  در  و  پیرسون  همبستگی  آزمون  روش  از  استفاده  با  پژوهش،  متغیرهای  بین  رابطه  و شدت  نوع  باشند،  برخوردار

 . شودمی   آزمون  اسپیرمن  روش  از  استفاده  با  صورت،  این

 عبارتی  به.  است  1400  سال  آن  پایان  و  1395  سال  آن  آغاز  که  است  ساله  شش  دوره  یک  پژوهش  زمانی  قلمرو

 جامعه.  اندشده   واقع  تحصیل   مورد  1400  تا  1395  هایسال  طی   که گرفت  خواهند   قرار  بررسی  مورد  هاییشرکت 

  نیز   آماری  نمونه.  است  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  ایرانی  هدف  هایشرکت   تمام  پژوهش  این  آماری

 : است  گردیده  انتخاب  آماری  جامعه  بین  از  ذیل،  در  شده  ذکر  هایمحدودیت   به  توجه  با

 . باشد  سال  هر  ماه  اسفند  پایان  به  منتهی  هاشرکت   مالی  سال  پایان  اطلاعات،   بودن  مقایسه  قابل  منظور   به (1

 . باشد  نداشته  مالی  سال  تغییر  یا  فعالیت  تغییر  نظر  مورد  مالی  هایسال   طی (2

 . باشد  فعال  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  1400  تا  1395  زمانی  دوره  طی  هاآن   سهام (3

  مالی،   گریواسطه   گذاری،سرمایه   هایشرکت )  اعتباری  و  مالی  مؤسسات  و  هابانک   جزء   انتخابی  هایشرکت  (4

  یا   خریدار  هایشرکت   عنوان  به  خود  عمدتاً  هاشرکت   این  زیرا  نباشند،(  هالیزینگ   و  هلدینگ  هایشرکت 

 . دارند  دسترسی  ایگسترده   مالی  منابع  به  و  گردندمی  تلقی  مادر

 . باشد  شده  افشا  و   دسترس  در  پژوهش  متغیرهای  محاسبه  اجزای  به  مربوط  اطلاعات  تمامی (5

 گردید.   انتخاب  نمونه  عنوان  به  شرکت  54  تعداد  فوق  هایمحدودیت   گرفتن  نظر  در  با

 
 تعداد نمونه  تعداد شركت های حذف شده  تعداد جامعه 

93 39 54 

 

 مدل و متغیرهای پژوهش 

شود. ابتدا  استفاده می  SPSSافزار  های پژوهش از روش تحلیل رگرسیون خطی در نرم در خصوص آزمون فرضیه 

(، ساری و  2022(، گریس و نوگروهو )1392هایی نظیر اخگر و همكاران )( بامطالعه پژوهش 1مدل رگرسیونی )

 ( ارائه شد و سپس با تفسیر خروجی های حاصله، فرضیات تحقیق بررسی گردید. 2018( و لی و تانگ)2020سدنا )
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Valuei.t = α + β1FDi.t + β2BCOMPi.t + β3LIQi.t + β4SIZEi.t + εi.t    (1  )  

 

  (Value  :)نقدی  جریان  تنزیلی  مدل  حسب  بر  هدف  شرکت   گذاریارزش   متغیر . 

(FD  :)سال  طی  در  گرفته  صورت  تعدیلات  و  بودجه  در  شده  بینیپیش   سهم  هر  سود  معیار  انحراف  t  . 

(BCOMP  :)مدیرههیأت  ترکیب . 

(LIQ  :)نقدینگی  نسبت. 

(SIZE :)شرکت هایدارایی مجموع طبیعی لگاریتم i سال  در t .اندازه  دهندهنشان  که باشدمی کنترلی متغیر  یک  

 . است  شرکت

(ε  :) ناشناخته   جزء 

 

 تعریف عملیاتی متغیرها  -6-1

  هر   ادامه  در.  باشدمی  آن  به  مربوط  متغیرهای  نمودن  عملیاتی  مستلزم  آن  هایفرضیه  آزمون  و  پژوهش  هر  انجام

 .بیان شده است   هاآن  سازیعملیاتی   نحوه  و  متغیرها  از  یک

 اطلاعاتی  اطمینان عدم -1-1-6

  پیش   پراکندگی  معیار  از  متغیر  این  سازیعملیاتی  برای.  باشدمی   پژوهش  مستقل  متغیر  اطلاعاتی  اطمینان  عدم

  عدم   گیریاندازه   برای(  1390)  همكاران  و  حجازی  توسط  مزبور  معیار.  است  شده  استفاده  سهم  هر   سود  بینی

 : باشد  می  زیر  شرح  به  متغیر  این  عملیاتی  تعریف.  است  شده  استفاده  اطلاعاتی  اطمینان

  صورت   تعدیلات  و  بودجه  در  شده  بینیپیش   سهم  هر  سود  معیار  انحراف(:  FD)    سهم  هر  سود  بینی  پیش  پراکندگی

 (. 1392  همكاران،  و  فرد  مرادزاده)  t  سال  طی  در  گرفته

 هدف  شركت  هایویژگی  -2-1-6

  برای   نقدینگی  و  مدیرههیأت  ترکیب  ویژگی  دو  از  پژوهش  این  در  نظری،  مبانی   در  شده  بیان  موارد  به  توجه  با

 :باشد می   زیر  شرح  به  متغیرها  این  عملیاتی  تعریف  که  است  شده  استفاده  هدف  شرکت  هایویژگی  متغیر  سنجش

  مدیره   هیأت  اعضای  عنوان  به  غیرموظف  و  موظف  مدیران  دو  هر  از  ترکیبی  مدیرههیأت  ترکیب:  مدیرههیأت  ترکیب

  مدیره  هیأت  غیرموظف  اعضای  نسبت  طریق  از  مدیرههیأت  ترکیب(  2010سانچز،  گارسیا)  پژوهش  همانند.  است

 (. 1393  کرمی،  و  اخگر)   شودمی  گیریاندازه   مدیره  هیأت  اعضای  کل  به

 که نقدی وجه و گرفت خواهد قرار شرکت در اختیار مدت کوتاه در که  است  نقدی وجه بین رابطۀ: نقدینگی

  فرض   این  بر  مبتنی   عملكرد  با  مرتبط  متغیر  یک   عنوان  به  از نقدینگی  استفاده.  داشت  خواهد  نیاز  آن  به  شرکت

  تأثیر   مشخص  مالی  دورة  یک   در  شرکت  عملكرد  از  زیادی  حد  تا  جاری  هایو بدهی  هادارائی  تغییرات  که  است

  نشان  بهتر  را  شرکت  نقدینگی  توان  که  جاری  نسبت  از  نقدینگی  نسبت  محاسبۀ  برای  پژوهش  این  پذیرد. درمی

 (: 1393  کرمی،  و  اخگر)  است  شده  استفاده  دهد،می



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1406بهار  / 61پیاپي  / 16دوره  256

نسبت نقدینگی =
𝑡  در زمان 𝑖 دارایی های  جاری  شرکت

𝑡  در زمان 𝑖 بدهیهای  جاری  شرکت
 

 

 (DCF)  3نقدی هایجریان  تنزیل  مدل -شركت   گذاری ارزش  -3-1-6

  دوره  طول در نقدی جریان فعلی ارزش: کندمی تجزیه مؤلفه دو به را شرکت  ارزش نقدی هایجریان  تنزیل مدل

  شرکت  ارزش دهنده  نشان  (1)  رابطه  .( تداوم  ارزش)  بینیپیش  دوره  از  بعد  نقدی   جریان  فعلی  ارزش  و  بینیپیش 

 : باشدمی   مدل  این  در

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡 = 𝑉0 + 𝑉1                             (2 )   

 

𝑉0بینی پیش   دوره  طول   در  نقدی  جریانات  فعلی  :  ارزش 

𝑉1( تداوم  ارزش)  بینیپیش   دوره  از  بعد  نقدی  جریانان  فعلی  :  ارزش 

 (بینیپیش  دوره در  نقدی  جریانات  فعلی ارزش) شركت عملیات  ارزش  -4-1-6

  نقدی   جریان.  شرکت  انتظار  مورد  آتی (  CFC)  آزاد  نقدی  هایجریان  فعلی   ارزش  با  است  برابر  شرکت  عملیات  ارزش

  منهای  غیرنقدی هایهزینه علاوه به( NOPAT) شده تعدیل مالیات از بعد عملیاتی خالص سود با است برابر آزاد

 (. 1386  همكاران،  و  اصل  قالیباف)  هادارایی   سایر  و  ساختمان  تجهیزات،  ها،دارایی  درگردش،  سرمایه  در  افزایش

 (  تداوم ارزش) بینیپیش  دوره  از  بعد نقدی  جریانات  فعلی ارزش  -5-1-6

  نقدی   جریانات  بینیپیش   برای  نیاز  تداوم  ارزش  از  استفاده.  گویند  تداوم  ارزش  را  بینیپیش   دوره  از  بعد  ارزش

  تداوم   ارزش  غالباً  زیرا   است  اهمیت  حائز  تداوم  ارزش  محاسبه.  بردمی   بین   از  را  مدت  طولانی  دوره  یک  برای  شرکت

  شرکت   ارزش  بیشتر  که  نیست  معنا  بدین  این  البته.  دهدمی   اختصاص  خود  به  را  شرکت  کل  ارزش  از  ایعمده   درصد

  نقدی   هایجریان  بینیپیش  دوره  نخستین  هایدرسال   غالباً  که  معناست  این  به  بلكه.  است  تداوم  دوره  به  مربوط

  سرمایه  در  گذاریسرمایه   و  ایسرمایه  مخارج  نقد  صرف  که  خروجی  نقدی  هایجریان   توسط  شرکت  ورودی

(  کنند   ایجاد  شرکت  برای  بیشتری  ورودی  نقدی  جریان  باید  آتی  هایدرسال   که  هاییگذاری سرمایه )  درگردش

  وجود   متفاوتی  هاینظریه  و  هافرمول   تداوم  ارزش  محاسبه  برای  (.1386  همكاران،  و  اصل  قالیباف)  شوندمی  خنثی

  در .  است  P/Eضریب    گیردمی   قرار  استفاده  مورد  تداوم  ارزش  محاسبه  برای  که   هاییروش   ترینساده  از  یكی.  دارد

  سال   آن  در  شرکت  خالص  سود  در  بینیپیش   دوره  پایانی  درسال  شرکت  برآوردی   P/Eضریب    ضرب  با  روش  این

 (.1386  همكاران،  و  اصل  قالیباف)  کنندمی  محاسبه  تقریبی  صورتی  به  را  تداوم  ارزش

 

 های پژوهش یافته 

 آمار توصیفی  - 7-1

  شده  پراکندگی توصیف  مرکزی و  شاخص آمار  از  استفاده  مبنای  بر  پژوهش  متغیرهای  یا  هاداده   بخش،  این  در

 است .  شده  ( آورده1)  شماره  جدول   در  هایافته  توصیف  نتایج.  است
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 (. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 انحراف معیار  میانگین  حداكثر حداقل تعداد مشاهدات  متغیر

FD 324 0.06 673.10 82.2342 111.45197 

BCOMP 324 0.2 1 0.6401 0.17050 

LIQ 324 0.29 8.39 1.5765 0.94425 

SIZE 324 11.30 19.77 14.7717 1.68797 

Value 324 100.98 8996.01 1204.6756 1028.33590 

 

.  است  ریهر متغ  یبرا  یفیتوص  یشاخص ها  انگریدهد که ب ی پژوهش را نشان م  یرهایمتغ  یفیتوص  (، آمار1جدول )

  به  اطلاعات مربوط  نیو همچن  ن،یانگیم   رینظ  یمرکز  یهاشامل اطلاعات مربوط به شاخص   شتریها بشاخص   نیا

ی است که شاخص مناسب   نیانگیم  ،یشاخص مرکز   نیتراست .مهم  اریانحراف مع  رینظ  یپراکندگی  شاخص ها

دهد که به عنوان متغیر وابسته نشان می  هاگذاری شرکت ارزش میانگین  .  داده هاست  تینشان دادن مرکز  یبرا 

دهنده این است  نشاننسبت نقدینگی    است. میانگین   1204.6756لعه  موردمطا   هایارزش شرکت متوسط امتیاز  

باشد. با مقایسه  ها میآن های جاری  بدهی  برابر  1.57مطالعه    های موردشرکت   های جاریداراییکه به طور متوسط  

نتیجه می  معیار، کمترین و بیشترین مقدار متغیرهای مورد بررسیانحراف  این  گذاری  ارزشرسیم که متغیر  به 

 د.  نباشدارای کمترین پراکندگی میمدیره  ترکیب هیأتدارای بیشترین پراکندگی و متغیر    شرکت
 

 پژوهش  متغیرهای بودن  نرمال  آزمون - 7-2

  26  نسخه  SPSS  افزارنرم   در  اسمیرنوف  کولموگروف  آزمون  از  پژوهش  متغیرهای  بودن  نرمال  بررسی  منظور  به

 . است  شده  استفاده

𝐻0:  های مربوط به هر یک از متغیرها نرمال است توزیع داده 

𝐻1:  های مربوط به هر یک از متغیرها نرمال نیست توزیع داده 

 
 اسمیرنوف -كولموگروف  آزمون نتایج (.2)  جدول

 
عدم اطمینان  

 اطلاعات

تركیب هیأت 

 مدیره 

نسبت 

 نقدینگی 
 اندازه شركت ارزش شركت

 324 324 324 324 324 تعداد مشاهدات 

 0.116 0.154 0.170 0.238 0.230 آماره آزمون 

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 معناداری سطح 
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آزمون کولموگروف از  آمده  بدست  نتایج  به  )-با توجه  ارائه شده در جدول  اینكه سطح 2اسمیرنوف  به دلیل   ،)

  نرمال   متغیرها  تمامی  که  گرفت  نتیجه  توانباشد، می می   درصد  5  از  تمامی متغیرهای پژوهش کمتر  داریمعنی

 های ناپارامتریک استفاده کرد. آزمون فرضیه های تحقیق باید از آزمون نیستند و برای  

 

 پژوهش  هایفرضیه  آزمون  -8-3

آزمون فرضیه منظور  از تجزیهبه  بر یكدیگر  متغیرها  تأثیر  و چگونگی  رابطه  نوع  بررسی  و    تحلیل   های تحقیق 

در این پژوهش به دلیل نرمال نبودن متغیرها  .  کنیممیدهد، استفاده  می   نشان  را  متغیر  دو  بین  رابطه  همبستگی که

  1  و ( منفی  کاملا  مقدار)  -1  بین  عددی همواره  همبستگی  شود. ضریباز آزمون همبستگی اسپیرمن استفاده می 

 .دهدمی  نشان  را  متغیرها  بین  ارتباط  جهت  و  قدرت  که  باشدمی (  مثبت  کاملا  مقدار)

  گذاری ارزش   بر  معناداری  اثر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت  اطلاعات  اطمینان  عدم  :1فرضیه 

 دارد.   اکتساب  و  ادغام  فرآیند  در  هاشرکت 

 
 اول  فرضیه اسپیرمن همبستگی ضریب آزمون نتایج (.3) جدول

   عدم اطمینان اطلاعات 

0.152- 

0.006 

324 

 ضریب همبستگی 

 سطح معناداری 

 تعداد مشاهدات 

 شرکت  ارزش

 

  معناداری   سطح  مقدار  که  جاییآن   دهد. از( نتیجه آزمون اسپیرمن برای فرضیه اول پژوهش را نشان می3جدول )

  عدم که کرد بیان توانمی   و شودمی  تأیید پژوهش فرضیه است، کمتر 0,05  از افزارنرم  خروجی در آمده  دست به

  توجه  با  و  دارد  معناداری  اثر  اکتساب  و ادغام  فرآیند  درها  گذاری آنارزش   بر  های هدفاطلاعات شرکت   اطمینان

گذاری شرکت هدف  رابطه بین دو متغیر سطح عدم اطمینان اطلاعات و ارزش   این  همبستگی   ضریب  بودن  منفی  به

 معكوس و منفی است. 

 

  گذاری ارزش   بر  معناداری  اثر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت  مدیرههیأت  ترکیب: 2فرضیه 

 دارد.   اکتساب  و  ادغام  فرآیند  در  هاشرکت 
 دوم  فرضیه اسپیرمن همبستگی ضریب آزمون نتایج (.4)  جدول

   تركیب هیأت مدیره 

0.006- 

0.917 

324 

 ضریب همبستگی 

 سطح معناداری 

 تعداد مشاهدات 

 ارزش شرکت 
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  معناداری   سطح  مقدار  که  جاییآن  دهد. ازفرضیه دوم پژوهش را نشان می ( نتیجه آزمون اسپیرمن برای  4جدول )

ترکیب    که  کرد  بیان  توانمی   و  شوددوم رد می  فرضیه  است،  بیشتر  0,05  از   افزارنرم   خروجی  در  آمده  دست  به

 ندارد.   معناداری  اثر  اکتساب  و  ادغام  فرآیند  درها  گذاری آن ارزش   بر  های هدفهیأت مدیره در شرکت 

  گذاری ارزش   بر  معناداری  اثر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت   نقدینگی  نسبت  :3فرضیه  

 . دارد  اکتساب  و  ادغام  فرآیند  در  هاشرکت 
 

 سوم  فرضیه اسپیرمن همبستگی ضریب  آزمون نتایج (.5) جدول

   نسبت نقدینگی 

0.399 

0.000 

258 

 ضریب همبستگی 

 معناداری سطح 

 تعداد مشاهدات 

 ارزش شرکت 

 

  معناداری   سطح  مقدار  که  جاییآن  دهد. از( نتیجه آزمون اسپیرمن برای فرضیه سوم پژوهش را نشان می5جدول )

نسبت    که  کرد  بیان  توانمی   و  شودمی  تأیید  سوم   فرضیه  است،  کمتر  0,05  از  افزارنرم   خروجی  در  آمده  دست  به

  مثبت  به  توجه  با  و  دارد  معناداری  اثر  اکتساب  و  ادغام  فرآیند  درها  گذاری آن ارزش   بر  های هدفشرکت نقدینگی در  

گذاری شرکت هدف مثبت و مستقیم رابطه بین دو متغیر نسبت نقدینگی و ارزش   این  همبستگی  ضریب  بودن

 است. 
 

 بحث و نتیجه گیری 

  مدیران  توسط  آن در بازده شرکت،  مهم  اثرات  اهمیت موضوع و  علت  به  تصمیم ها  اغلب  اکتساب  و  ادغام  فعالیت  در

بر این اساس در صورت وجود عدم اطمینان در اطلاعات ارائه شده شرکتهای هدف، ارزش  .  شودمی  اتخاذ  ارشد

گذاری شرکت دچار اختلاف محاسباتی خواهد شد و این امر منجر به عدم دستیابی به نتیجه مناسب در فرآیند  

اینرو هدف پژوهش بررسیادغام و   از  شرکت در    هایویژگی  و  اطلاعات  اطمینان  تأثیر عدم  اکتساب می شود. 

  براساس   اکتساب  و  ادغام  فرآیند  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های هدفشرکت   گذاریارزش 

   .بوده است  1400  تا  1395  زمانی  بازه  در  هاشرکت   مالی  هایگزارش   در  مندرج  اطلاعات

معنای    های پژوهش نشان داد، در فرضیه اول متغیر عدم اطمینان اطلاعات که بهنتایج حاصل از آزمون فرضیه

درصد وضریب همبستگی منفی،  تأثیر    5داری کمتر از  با سطح معنی  باشدمی  ارزش بنیادی شرکت  ابهام پیرامون

گذاری شرکت هدف در فرآیند ادغام و اکتساب دارد و مدیران ارشد شرکت زمانی که داری بر ارزش منفی و معنی

 با عدم اطمینان اطلاعات در شرکتی مواجه می شوند حتما باید به بررسی منبع این عدم اطمینان بپردازند.  

مدیره و نسبت نقدینگی که به ترتیب به عنوان  های دوم و سوم پژوهش تأثیر دو متغیر ترکیب هیأتدر فرضیه

های هدف در فرآیند ادغام و اکتساب بررسی شد  گذاری شرکت متغیر نظارتی و عمكردی انتخاب شدند، بر ارزش 

درصد    5داری بیشتر از  که نتایج حاصل از خروجی آزمون نشان داد، متغیر ترکیب هیأت مدیره بدلیل سطح معنی
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معنی ارزش تأثیر  بر  نقدینگی که داری  نسبت  متغیر  اما  ندارد  اکتساب  و  ادغام  فرآیند  در  گذاری شرکت هدف 

درصد و ضریب همبستگی مثبت تأثیر مثبت    5داری کمتر از  است با سطح معنی  شرکت  نقدی  دهنده توانایینشان 

 گذاری شرکت هدف در فرآیند ادغام و اکتساب دارد. داری بر ارزش و معنی

در خصوص سئوالات مطرح شده در پژوهش، یافنه های حاصل از اجرای آزمون فرضیه ها نشان داد، متغیر  

گذاری شرکت هدف در فرآیند ادغام و اکتساب دارد  سطح عدم اطمینان اطلاعات تأثیر منفی و معناداری بر ارزش 

به اینصورت که هر چه عدم اطمینان در رابطه با اطلاعات شرکت بیشتر باشد، خریداران ارزش کمتری را برای  

گذاری شرکت در فرآیند ادغام و اکتساب  شرکت در نظر خواهند گرفت. متغیر ترکیب هیأت مدیره تأثیری بر ارزش 

گذاری شرکت هدف در فرآیند ادغام و اکتساب دارد  نقدینگی تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش   متغیر نسبت  ندارد و

 این نسبت بشتر باشد، خریداران ارزش بیشتری برای شرکت در نظر خواهند گرفت.  به اینصورت که هرچه میزان

 
 ها(. مقایسه نتایج پژوهش با سایر پژوهش6جدول )

 نتیجه پژوهش هدف  آماریینمونه  مدل

مدل تنزیل جریانات نقدی 

 )پژوهشگر(
 شده در بورسشرکت پذیرفته 54

  یشرکت بر ارزشگذار اطلاعات نانیعدم اطم ریتأث

 شرکت هدف
 تأیید 

 تأیید  شرکت هدف  یشرکت بر ارزشگذارنقدینگی  ریتأث

شرکت   یشرکت بر ارزشگذار ترکیب هیأت مدیره 

 هدف 
 رد 

مدل تنزیل چریانات نقدی 

 ( 2020)تام،
 تأیید  ادغام و اکتسابارزیابی شرکت هدف در فرآیند  دو شرکت مایكروسافت و اسكایپ 

جریانات نقدی تنزیل شده )لی و  

 (2018همكاران، 
 مشاهده  2676

تأثیر سطح عدم اطمینان اطلاعات بر ارزیابی شرکت  

 هدف 
 تأیید 

رگرسیون  چندگانه)فرزین و  

 ( 1399پیری، 
 تأیید  تأثیر نقدینگی بر ارزش بازار شرکت شرکت پذیرفته شده در بورس  176

چندگانه با مدل   یخط ونیرگرس

)گریس و نوگروهو،  اثرات ثابت 

2022 ) 

 تأیید  اهرم و اندازه شرکت بر ارزش شرکت  ،ینگینقد ریتأث شرکت تولیدی 87

تحلیل مسیر )ساری و 

 ( 2020سدانا،

شرکت های ساختمانی و زیربخش  

 هاآن 
 رد  تأثیر نقدینگی بر ارزش شرکت 

چندگانه  یونیمعادلات رگرس

یی )سرلک تابلو یهابر داده  یمبتن

 (1399و همكاران،

شرکت پذیرفته شده در بورس   114

 اوراق بهادار

( بر  ره یمد أتی)استقلال ه ره یمدأتیه بیترکتأثیر 

 ارزش شرکت
 رد 

  یساختار معادلاتی  همبستگ

 (2016ی )ویلانووا وهمكاران،جزئ
 شرکت پذیرفته شده در بورس  65

بر  ه(  مدیریأتهاستقلال) ره مدیت أ هی های ویژگی

 شرکت ارزش
 تأیید 
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دهد، متغیر سطح عدم اطمینان اطلاعات که تأثیر  مقایسه نتایج پژوهش با پژوهش های پیشین مرتبط نشان می

دارد،    مطابقت(  2018)  همكاران  لی و  و (  2020)  تام  پژوهش  نتیجه  معنی داری بر تعیین ارزش شرکت دارد با

های پژوهش فرزین و  دارد که با یافته  معناداری  و  مثبت  اثر  هدف  شرکت  گذاریارزش  بر   نقدینگی  همچنین متغیر 

( که 2020( مطابقت دارد و همچنین با نتیجه پژوهش ساری و سدانا )2022و گریس و نوگروهو )  (1390پیری )

)استقلال هیأت    مدیرههیأت  ترکیب  متغیر  به تاثیر منفی نقدینگی بر ارزش شرکت دست یافتند در تناقض است.

ندارد که با یافته های    معناداری  اثر  هدف  شرکت  گذاریارزش   بر  یشرکت  یراهبری  از ابزارها   یبه عنوان یكمدیره(  

( تأثیر  2016)در پژوهش ویلانووا وهمكاران  این در حالیست که    .( مطابقت دارد1399تحقیق سرلک و همكاران )

با    بر ارزشه(  مدیر یأتاستقلال ه)  رهمدیتأهی های دار ویژگیمعنی شرکت تأیید گردیده است. بدین معنی که 

غلبه و اکتساب  پیچیده ادغام  بر مشكلات نمایندگی در شرایط    تواناستفاده از سازوکارهای راهبری شرکتی می

پژوهش   نمود. با  پژوهش حاضر  نتایج  و  عدم همسویی  متفاوت  اقتصادی  و  ازبستر فرهنگی  ناشی  های خارجی، 

 . باشدوضعیت بازار سرمایه ایران می 

  های شرکت   در  اطلاعات  اطمینان  عدم  افزایش  که  معناست  ها بدیندر نهایت می توان بیان نمود که تمامی یافته

  نشان  که  هدف  شرکت  نقدینگی  نسبت  میزان  افزایش  و  گرددمی   شرکت  گذاریارزش   میزان  کاهش  به  منجر  هدف

  مالكان   و  مدیران.  گرددمی   هدف  شرکت  گذاریارزش   میزان  افزایش  به  منجر  باشدمی   شرکت  نقدی  توانایی  دهنده

  درگیر   غالبا  نقدینگی،  شدید  مشكلات  و   کارها  و  کسب  بر  اقتصادی  فشارهای  افزایش  دلیل  به  اقتصادی  هایبنگاه 

  .  است  ضروری  و  مهم  امری  شرکت  ارزش  تعیین  فرآیند  این  در  و  شوندمی  اکتساب  و  ادغام  پیشنهادهای  و  معاملات

کنند و    جادیا  یخوب  یهستند، قادر خواهند بود ارزش شرکت  نهیبالا و به  ینگ یسطح نقد  یکه دارا   ییشرکت ها

تعهدات کوتاه مدت خود  توانایی بیشتری خواهند داشت تا بتوانند تعهدات کوتاه مدت خود  تیریدر مد نیهمچن

 د. نپرداخت کن  اید  نرا به موقع انجام ده

 

 نتایج پژوهشپیشنهادهای حاصل از 

از   برای آگاهی  اول پژوهش عدم اطمینان اطلاعات وضعیتی است که در آن اطلاعات کافی  با توجه به فرضیه 

احتمالات نتایج درمورد یک پدیده وجود ندارد و کسب آگاهی در خصوص موضوعاتی که با عدم اطمینان روبرو  

شود. عدم اطمینان اطلاعات با تأثیر بر باورهای خریداران بر قیمت سهام  هستند، در اصطلاح »یادگیری« نامیده می

ها در فرآیند ادغام و اکتساب عدم اطمینان  گذارد. زمانی که درباره وضعیت آتی شرکت و ارزش شرکت تأثیر می

گذاران شود و  تواند سبب تجدیدنظر در باورهای پیشین سرمایه وجود دارد دریافت هرگونه سیگنال اطلاعاتی می

دهد که بر اساس قانون بیز، افراد منطقی باورهای خود را  هد. مطالعات پیشین نشان می عدم اطمینان را کاهش د

های اطلاعاتی ی سیگنال کنند. به عبارتی دیگر مخابره پس از دریافت اطلاعات جدید، به روز و در آن تجدیدنظر می

گذاران  رو، به خریداران و سرمایه هد. از ایندشود و عدم اطمینان اطلاعات را کاهش می به بازار سبب یادگیری می 

های اطلاعاتی موجود در بازار توجه داشته باشند و منبع عدم اطمینان  شود به سیگنال فعال در بازار پیشنهاد می 

ی افشای اطلاعات بیشتر توسط  شود زمینهگذاران پیشنهاد می اطلاعات را در شرکت پیدا کنند. همچنین به قانون
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ها را فراهم کنند تا از این طریق تا حدودی عدم اطمینان موجود در بازار سرمایه کاهش یابد. در پژوهش  شرکت 

 های بعدی نیز می توان عدم اطمینان را در دو سطح عدم تقارن اطلاعات و فرصت های رشد بررسی کرد. 

  ش ی افزا  یسو  به   هاشرکت   رهدیم  اتیه  بیشود ترک  یم  شنهادیپهای دوم و سوم پژوهش  با توجه به فرضیه

و پیشنهاد    انجام شود  یشتریب  ییبا کارا  زین  یندگینما  کند تا کنترل رابطه  دایموظف سوق پر یغ  یدرصد اعضا 

های شرکت در  های بعدی از سایر متغیرهای نظارتی، ساحتاری و عملكردی به عنوان ویژگی شود در پژوهش می

 فرایند ادغام و اکتساب مورد بررسی قرار گیرد. 

  مالی،   گریواسطه   گذاری،سرمایه  های شرکت )   اعتباری  و  مالی  مؤسسات  و  هادر نهایت در این پژوهش بانک 

  خریدار  هایشرکت   عنوان  به  خود  به دلیل دسترسی به منابع مالی گسترده عمدتاً(  هالیزینگ   و  هلدینگ  هایشرکت 

های پژوهش در  از نمونه آماری حذف شدند که این موضوع یكی از مهمترین محدودیت   گردندمی  تلقی  مادر  یا

 آید. های پژوهش حاضر به شمار میآوری داده جمع 

 

 ها  یادداشت

 .1 Merger and Acquisition 

 .2 Information Uncertainty 

 .3 Discounted Cash Flows 
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Abstract 

Merger and acquisition is a common and important activity in any industry and economy that 

most of its decisions are made by senior managers due to the burden of decisions and their 

important results. Determining the value of participation in this process by managers is 

important. Therefore, in this study, the effect of the level of information uncertainty and the 

characteristics of the target company in its evaluation has been investigated. For this purpose, 

54 companies have been selected as a sample from the companies listed on the Tehran Stock 

Exchange that have been acquired by other companies since 1395-1400. This research 

includes three hypotheses. In order  to test the research hypotheses, a correlation test in SPSS 

software was used. The results of testing the hypotheses showed that the variables of 

information uncertainty and the company's liquidity ratio affect the decision of managers to 

determine the value of the target company in the process of merger and acquisition. 

Keyword: Merger, acquisition, valuation, target company, information uncertainty . 
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