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Abstract 
Objective: Due to the different levels of corporate governance quality in different 
companies, it is expected that the quality of external and internal corporate governance in 
different companies will have a different effect on the reduction of agency problems and 
information asymmetry. This research investigates the role of corporate governance 
quality on the relationship between cash holdings and firm values when information 
asymmetry exists. 

Methods: In this research, the quality of corporate governance has been measured from 
both internal and external dimensions. Also, to measure information asymmetry, that has 
a moderator role, three different criteria have been used. The data set includes 106 listed 
companies of the Tehran stock Exchange within the period 2007 to 2016. Multiple 
regression models are utilized to test the hypothesis. 

Results: In the presence of information asymmetry, the higher (lower) quality of 
corporate governance would have a significant and positive (negative) effect on the 
relationship between cash holdings and firm values. These results were confirmed not 
only by considering the separated internal and external dimensions of corporate 
governance but also by integrating both dimensions. 

Conclusion: In the presence of information asymmetry, strong corporate governance 
mechanisms will prevent the agency costs and firm value will increase. 
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  چكيده
رود كيفيـت حاكميـت شـركتي بيرونـي و      هاي مختلف، انتظار مـي  توجه به متفاوت بودن كيفيت حاكميت شركتي در شركت با :هدف

پژوهش  .ثير متفاوتي داشته باشدأهاي مختلف، بر كاهش مشكلات نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي ت كتدروني قوي و ضعيف در شر
حاضر نقش كيفيت حاكميت شركتي را بر رابطه بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي بررسي كـرده  

   .است
 تقـارن  عدم گيري براي اندازه همچنين .و بيروني سنجيده شده است رونيداز دو بعد در اين پژوهش كيفيت حاكميت شركتي  :روش

شـركت   106مربـوط بـه    استفاده شده در پژوهش هايداده. است شده استفاده مختلف معيار سه از اطلاعاتي كه نقش تعديلگري دارد
اسـتفاده  ها از رگرسيون خطـي چنـدمتغيره    براي آزمون فرضيه .است 1395تا  1386هاي  بورس اوراق بهادار تهران در فاصله بين سال

  .شده است
بر رابطه بين نگهداشت وجـه نقـد و ارزش شـركت    ) ضعيف(شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، كيفيت حاكميت شركتي قوي در  :ها يافته

صورت مجزا به تأييـد    ي بهكردن دو بعد دروني و بيروني حاكميت شركت  و معناداري دارد؛ اين نتايج نه تنها با لحاظ) منفي(تأثير مثبت 
   .رسيد، بلكه با تلفيق ابعاد دروني و بيروني كيفيت حاكميت شركتي نيز تأييد شد

شـود و   هاي نمايندگي مي بروز هزينه از در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، وجود سازوكارهاي حاكميت شركتي قوي مانع :گيري نتيجه
  .يابداز اين طريق ارزش شركت افزايش مي

  
  .هاي نمايندگي، نگهداشت وجه نقد، ارزش شركت كيفيت حاكميت شركتي دروني و بيروني، عدم تقارن اطلاعاتي، هزينه: ها يدواژهكل
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  مقدمه
طوري كه در اتخاذ بسياري از تصميمات مالي نقش  به ؛شود هر واحد اقتصادي محسوب مي وجه نقد از منابع مهم و حياتيِ

گـذاري بـا خـالص ارزش     هاي سرمايه ارجي پرهزينه براي فرصتمالي خ تأمينها را از  وجه نقد كافي شركت. اساسي دارد
 بدون(ها در بازارهاي كامل  زماني كه شركت) 2006( 1طبق نظر پينكويتز، استولز و ويليامسون .كند مينياز  فعلي مثبت بي

مالي داخلي برابـر   تأمينمالي خارجي با هزينة  تأمينكنند، هزينة  فعاليت مي) مشكلات نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي
آسـاني   گذاري، به هاي سرمايه مالي پروژه تأمينها براي  ، شركتكافي نباشد وجه نقد داخلي چنانچه ،اين وضعيتدر . است

 ايـن موقعيـت،  در ). 2007، 2درابتـز و گرانينجـر  (گيـرد   كه با نرخ كـارا صـورت مـي    آورند ميمالي خارجي روي  تأمينبه 
اما واقعيـت ايـن   . گذارد نمي يتأثير شركت ارزش بر نقد وجه مستقل از هم بوده و نگهداشتمالي  تأمينگذاري و  سرمايه

كنند و در صورت وجود نقص در بـازار سـرمايه، ارزش يـك دلار     است كه بازارها در سطوح مختلفي از تكامل فعاليت مي
، 3باتز، كاهل و استولز(خواهد بود  ها با ارزش اسمي يك دلار نزد سهامداران متفاوت وجه نقد تحصيل شده توسط شركت

واسـطه وجـود عـدم تقـارن اطلاعـاتي و       نگهداشت وجه نقد بر ارزش شركت در بازارهاي كامل و ناقص به تأثير). 2009
هـا   ها با ايجاد توازن بين هزينه در بازارهاي ناقص شركت ،زيرا برعكس بازارهاي كامل ؛استمشكلات نمايندگي متفاوت 

شـود   اي را براي آن متصور باشند، سطحي كه ارزش شركت در آن حداكثر مي ي وجه نقد بايد سطح بهينهو منافع نگهدار
 ).2013، 4، پدرو و مارتينزنازيستيكر نز،يمارت(

مراتبـي عمـل كـرده و منـابع      مالي بر اساس نظريـه سلسـله   تأمينها براي  در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، شركت 
از سوي ديگر و بر اساس نظريه جريان وجه نقد آزاد ). 1984، 5مايزر و ماجلوف(دهند  ترجيح مي داخلي را بر منابع خارجي

وجه نقد زيادي را به هزينة سهامداران نگهداري كنند تـا بتواننـد از    كنند ميطلب تلاش  مديران فرصت ،)1986( 6جنسن
واسـطه وجـود مشـكلات نماينـدگي،      بـه  ،ظريـه طبـق ايـن ن  . پذيري عملياتي در تعقيب اهدافشان برخوردار شوند انعطاف

دهـد   مي اجازهبه مديران چنين منبعي  ؛ زيراباري بر ارزش شركت داشته باشد زيان تأثيرتواند  نگهداشت وجه نقد مازاد مي
دهنـد وجـه نقـد     ها ترجيح مـي  شركت ،بر اساس تئوري عدم تقارن اطلاعاتي ،در واقع. انجام دهنداقدامات خودسرانه  كه
واسطه وجود مشكلات نمايندگي، نگهداشت وجـه نقـد    اما توجه به اين نكته ضروري است كه به. دي را نگهداري كنندزيا

گـذاري در   زيرا ممكن است مديران از منابع نقدي مازاد براي سـرمايه  ؛دهد ارزش شركت را در بلندمدت كاهش مي ،مازاد
   .كنندهاي غيرسودآور استفاده  پروژه

كـه بـا    اسـت درستي مديريت شود، سازوكارهاي حاكميت شركتي  شود منابع شركت به كه باعث مييكي از عواملي 
حفـظ   بـراي  ،ها و بازارهاي سرمايه حاكم اسـت  تبع آن مشكلات نمايندگي كه بر شركت وجود عدم تقارن اطلاعاتي و به

رش تضـادهاي نماينـدگي، سـهامداران    با گسـت . شود منظور افزايش ارزش شركت از آن استفاده مي منافع سهامداران و به
 .كننـد اي بر مديران اعمـال   لازم بود توجه و كنترل ويژه ،منافع خود در برابر اقدامات خودسرانه مديرانمحافظت از براي 

در اين راستا رويكردهاي جديدي براي همسو كردن منافع سهامداران با مـديران گسـترش يافـت و در نهايـت اصـول و      
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Pinkowitz, Stulz & Williamson 2. Drobetz & Grüninger 
3. Bates, Kahle & Stulz 4. Martinez-solano, Cristinaz, Pedro& Martinez-Solano 
5. Myers & Majluf 6. Jensen 
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ايجاد چارچوب مناسبي  ،هدف از حاكميت شركتي). 1393، بالارستاقيصفري گرايلي و (سعه پيدا كرد حاكميت شركتي تو

توازن مناسـبي برقـرار شـود     ،گويي مديريت نفعان، آزادي عمل مديريت و پاسخ است كه بر اساس آن بين منافع انواع ذي
كه از طريق اعمال آن، مشكلات نمايندگي  حاكميت شركتي سازوكاري است، ديگر بيانبه ). 1393نيكبخت و طاهري، (

نفعان  و رعايت حقوق سهامداران و كليه ذي يابد ميبهبود ها  كند، كيفيت اطلاعات افشا شده توسط شركت كاهش پيدا مي
سازوكارهاي حاكميت شركتي  ).1389باباجاني و عبدي، (گيرد  از جمله دولت و عموم مردم جامعه در كانون توجه قرار مي

گذاشته و احتمال افشا نشـدن مطلـوب و كامـل اطلاعـات را كـاهش       تأثيرها  يزان اطلاعات افشا شده توسط شركتبر م
رحيميـان،  (سازوكارهاي حاكميت شركتي با ايجاد ارزش براي سهامداران، رابطـه مسـتقيمي دارد   ). 2007، 1لوبو(دهد  مي

هاي نمايندگي به ساختار حاكميـت شـركتي توجـه     و هزينهاز اين رو براي كاهش تعارضات  ؛)1388نژاد و سالكي،  صالح 
ايجاد ارزش بـراي   منظور بههاي شركت  تلاش يندهاي راهبرياحاكميت شركتي دروني يكي از فر). 2008، 2دي(شود  مي

و فلسفه و سازوكاري براي حمايت از منافع فردي و گروهـي صـاحبان منـافع شـركت و تمـام مـدعيان        استسهامداران 
نوعي با تركيبي از سازوكارهاي حاكميت شركتي داخلي و خارجي  به يشركت هر). 2009، 3حسن و بوت(شود  يمحسوب م
  ).2012، 4بالاسوبرامانيم و گروگ(شود  اداره مي

 آثارگيري كرد كه  گونه نتيجه توان اين مي ،هاي حاكميت شركتي در سطح كشورهاي مختلف با بررسي اجزاي مدل
عنـوان سـازوكارهاي    تواند به ق سهامداران و اثربخشي هيئت مديره در اكثر آنها مشترك بوده و ميمالكيت، شفافيت، حقو

مطالعات اخير نشان داده است كـه  از طرفي، . كار گرفته شود هها ب بندي كيفيت حاكميت شركت دروني براي بررسي و رتبه
بندي  چون فعاليت رقابتي و وضعيت رقبا بر رتبههم ،افزون بر سازوكارهاي دروني شركت، عوامل خارج از مرزهاي شركت

، شـديدي وجـود دارد  رقابـت   كه زيرا در صنايعي ؛)1396ديدار، منصورفر و زارع، (گذارد  مي تأثيركيفيت حاكميت شركتي 
كننـد كـه    بيـان مـي  ) 2012( 5كوكاريا، گرلون، گرينشتاين و ميچيلي .استتري حاكم  سازوكارهاي حاكميت شركتي قوي

وجـود  . دهـد  تبع آن مشكلات نمايندگي را كاهش مـي  گذاران و به در بازار تا حد زيادي تضاد بين مديران و سرمايه رقابت
 اكنـد تـا عملكـرد كـار     هاي فعال در يك صنعت، در مديران انگيزه لازم را ايجاد مي شركت ميانرقابت فشرده در بازار و 

از بازار شناسـايي و  صلاحيت را  بـي سرعت مديران  بهحاكم بـر بـازار   تي زيرا شرايط رقاب؛ )2000، 6آلن وگال(داشته باشند 
از . خودسرانه انجـام دهنـد  اقدامات  ،استفاده از منابع شركت به نفع خود براي دهد كه نمي اجازهكند و به مديران  خارج مي

 مسـئله اين . ا در پي داردركنترلي  عدم تقارن اطلاعاتي و هزينههايمشكلات كاهش ، افزايش رقابت بازار محصول، طرفي
قبا در رعملكرد  نسـبت بـه  بتوانند ميزان عملكرد شركت را  كـه كند  ايجاد ميبراي سرمايهگذاران و رقبا گي را بزرصت فر

) 1988( 7گيبانز و اچارفسترين گرنتر،. كاهش يابدهزينههاي كنترلي  شوند باعثو در نهايت  كنندبازار محصول اندازهگيري 
كننـد،   هـايي كـه در صـنايع رقـابتي فعاليـت مـي       انـد كـه شـركت    هاي حاكميت شركتي بيروني بيان كردهسازوكار دربارة

در  مـؤثر دهد كه يكـي از عوامـل    ها نشان مي همچنين نتايج برخي پژوهش. كنند هاي افشاي بهتري را دنبال مي سياست
بـازار محصـول و رقابـت در    ). 2013، 8ييچنگ، مان و ( استبهبود كيفيت اطلاعات حسابداري، رقابت در بازار محصول 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lobo 2. Dey 
3. Hasan & Butt 4. Balasubramanian & George 
5. Chhaochharia, Grullon, Grinstein & Michaely 6. Allen & Gale 
7. Gertner, Gibbons & Scharfstein 8. Cheng, Man & Yi 
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همسوسـازي   براي بنابراين يكي از عوامل مهم ديگر. رود شمار مي بهاين بازار يكي ديگر از سازوكارهاي حاكميت شركت 

دستيابي به حداكثر كارايي، يكي از شرايط بقا در بازارهـاي رقـابتي    .استرقابت در بازار محصول  ،منافع مديران با مالكان
شوند در جهت منافع سهامداران  مديران وادار مي ،بنابراين اگر بازار محصول به اندازه كافي رقابتي باشد. شود وب ميمحس

  ).2012، 1سلاركا(حركت كنند 
رسد ارتقاي كيفيت حاكميت شركتي از هر دو بعد درونـي و بيرونـي در شـرايطي كـه عـدم       به نظر ميبدين ترتيب، 

تر مديران اموجب استفاده كار ،گذارد ميي كه بر كاهش تضادهاي نمايندگي تأثيربا توجه به  و تقارن اطلاعاتي وجود دارد
و ريسك استفاده نامناسب از منـابع   شده از منابع شركت در جهت حداكثرسازي ارزش شركت و افزايش ثروت سهامداران

نگهداشت وجه نقد بر ارزش شـركت   أثيرتبا افزايش كيفيت حاكميت شركتي، . توجهي كاهش دهد شايانطور  نقدي را به
. هاي حاكميت شـركتي در سـطح ضـعيفي باشـند     در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي متفاوت از زماني خواهد بود كه شاخص

عدم تقارن اطلاعاتي بر رابطه بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت با در نظر گرفتن  آثاربررسي  ،هدف پژوهش حاضر
تر نقش كيفيت حاكميت شركتي نيز از كيفيت حاكميت شركتي  براي بررسي بيشتر و دقيق. ستاكيفيت حاكميت شركتي 

صورت مجزا و بر اساس رتبـه كيفيـت حاكميـت     ها به بر اين اساس، شركت. در دو بعد دروني و بيروني استفاده شده است
بررسـي   براي. بندي شدند يف دستههاي با كيفيت حاكميت شركتي قوي و ضع شركت  شركتي دروني و بيروني به دو گروه

هر دو شاخص حاكميت شركتي دروني و بيرونـي   كردنها با لحاظ  مستندات بيشتر، بار ديگر شركت ارائهتر نتايج و  دقيق
هاي انجام گرفته، اين تحقيق نخستين پژوهشي است كه رابطـه   بر اساس بررسي. بندي شدند دستهزمان نيز  صورت هم به

نقد و ارزش شركت را در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي با در نظر گرفتن ابعاد دروني و بيروني كيفيـت  بين نگهداشت وجه 
 ضمن پركردن خـلأ  ،دست آمده در اين پژوهش هنتايج ب. كند صورت تفكيكي و تلفيقي بررسي ميبه دو حاكميت شركتي 

در  نفعان ذيگذاران و ساير  ران بورس، سرمايهگذا تواند براي مديران، سياست هاي صورت گرفته در اين حوزه، مي پژوهش
  .گيري راهگشا باشد امر تصميم

   

نگهداشت وجه نقد

ارزش شركت

دروني 

بيروني

دروني و 
بيروني

كيفيت حاكميت شركتي عدم تقارن اطلاعاتي

  
 مدل مفهومي پژوهش .1شكل  
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  پژوهش  مباني نظري
در  .مالي خارجي به اطلاعـات حسـاس اسـت    تأمين ،، در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي)1984(مجلوف  و ميرز نظريه طبق

در صـورت وجـود عـدم تقـارن     . دهـد  تـرجيح مـي  مـالي خـارجي    تأمينبه را مالي داخلي  تأمينمديريت  ،طيچنين شراي
نباشد، ممكن است  كافي با خالص ارزش فعلي مثبت هاي پروژه مالي تأمين براي شركت داخل منابع نقدي اگر ،اطلاعاتي

نقد ارزش بيشـتري بـراي شـركت پيـدا      وجه حالت اين در. كنندنظر  سودآور صرف هاي گذاري در پروژه مديران از سرمايه
از  برآمـده هـاي   منظور كاهش هزينـه  اطلاعاتي و به تقارن عدم شرايط در). 2010، 1درابتز، گرانينجر و هيرشوگل(كند  مي

 با آن زا بعد انباشته، سود محل از ابتدا ها شركت طوري كه به ؛كند مراتبي پيروي مي سلسله رويه از مالي تأمين  آن، سياست

 انتشـار  بـا  سرانجام اگر مجبور شوند و پرخطر هاي هايي كه خطر كمتري براي شركت در پي دارد و سپس با بدهي بدهي

 منـابع  بـر  را مـالي  تـأمين  داخلي مدير منابع چون نتيجه، در. كنند مالي مي تأمين گذاري خود را هاي سرمايه سهام، پروژه

  .دارد قد تمايل زيادين وجه انباشت به دهد، مي ترجيح خارجي
با  مديران .كنند اجتناب بازار كنترل از تا دهد مي اجازه مديران به نقد مازاد وجوه )1986( جنسن از طرفي طبق نظريه

 نقد موجـود در داخـل شـركت    وجه دهند با افزايش داده و ترجيح مي را خود كنترل تحت نگهداشت وجه نقد بيشتر منابع

هايي كه جريـان   در شركت). 2004، 2فريرا و وايللا(سرمايه نشوند  بازار مشروح به ه ارائه اطلاعاتكنند تا مجبور ب  فعاليت
دليل وجود مسئله نمايندگي اين احتمال وجود دارد كه مديران با سوءاستفاده از وجوه مزبـور   وجوه نقد آزاد بالايي دارند، به

درابتـز و  ( نداشـته باشـند   سـهام  سود وجوه نقد مازاد مانند پرداخت به كاهش زا بپردازند و تمايلي هاي غيرارزش به فعاليت
اي نتايج نامطلوبي را براي شركت و  طلبانه از سوي ديگر، بر اساس تئوري نمايندگي چنين رفتار فرصت). 2010همكاران، 

  ).2004، 3بنكز( دنبال دارد بهمالكان 
دم تقارن اطلاعاتي و مشكلات نمايندگي، سازوكارهاي هاي ع در اين ميان يكي از عوامل اصلي براي كاهش هزينه

 تـأمين آسـاني   ها با فعاليت در بازارهاي كامل بتواننـد بـه   اگر شركت). 2005، 4درانو و كيم( استكيفيت حاكميت شركتي 
 ،شـود  هـاي نماينـدگي انجـام مـي     مالي را انجام دهند، اقداماتي كه براي ارتقاي كيفيت حاكميت شركتي و كاهش هزينه

كنند و شواهد موجود نيز وجـود نقـص در    ها در بازارهاي كامل فعاليت نمي اما شركت. اقدامات زائدي محسوب خواهد شد
شـركتي   حاكميت) 1998( 6و جان و سنبت) 1997( 5، اشليفر و ويشني)1993(طبق نظر جنسن . كند مي تأييدبازار سرمايه را 

اجراي . دهند ه در تعامل با يكديگر، محيط حاكميت شركتي را تشكيل ميتركيبي از سازوكارهاي دروني و بيروني است ك
حاكميت شركتي فضاي اعتماد بين مديران و سهامداران را گسترش داده و كارايي شركت را در دو بعد بـرون سـازماني و   

فضاي بازار كـاهش  با افزايش اين نوع اعتماد، دارايي شركت افزايش و ريسك شركت در . دهد درون سازماني افزايش مي
   .شود افزوده ميارزش شركت  بر ،و در نتيجه يابد مي
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  پيشينة تجربي
هـاي   يافتـه . در پژوهشي ارتباط بين حاكميت شركتي و ارزش شركت را بررسي كردند) 2018( 1بهات، چن، جبرن و بهوتا

 2موسوا، موسـي و دنـوروا  . د داردداري وجو ادهد كه بين حاكميت شركتي و ارزش شركت رابطه مثبت و معن آنها نشان مي
دهد بين حاكميـت   نتايج آنها نشان مي. در پژوهشي اثر حاكميت شركتي را بر عدم تقارن اطلاعات بررسي كردند) 2018(

تـري بـر    طوري كه هر چه حاكميت شركتي قـوي  به ؛داري برقرار است اشركتي و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه منفي و معن
به اين نتيجه رسـيدند كـه   ) 2015( 3ليو، كوين و يو، كاي. كند عدم تقارن اطلاعاتي كاهش پيدا مي ،ها حاكم باشد شركت
آنها نشان دادند كـه  . كنند مي كمتري از نظارت هيئت مديره استفاده ،هايي كه عدم تقارن اطلاعاتي بيشتري دارند شركت

بالاتر بايد تحت نظارت بيشتري قرار گيرند تا از اقدامات هاي با عدم تقارن اطلاعاتي  شركت ،بعد از قانون ساربينز اكسلي
يت مديره بـر سـطح نگهداشـت    ئه تأثيربه بررسي ) 2013( 4نگويندرائيچ و بوباكر، . طلبانه مديران جلوگيري كنند فرصت

يانگ . دارد مستقيم تأثيرهاي هيئت مديره بر نگهداشت وجه نقد  دهد كه ويژگي نتايج ايشان نشان مي. وجه نقد پرداختند
را بررسي ارتباط ميان سازوكارهاي حاكميت شركتي و نگهداشت وجه نقد در بورس سهام هنگ كنگ ) 2013( 5واي و ژو

عامل با نگهداشت وجـه نقـد و رابطـه      رابطه منفي و معناداري بين دوگانگي وظيفه مدير آنان،هاي  يافته بر اساس. كردند
بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه      ) 2011( 6ويلسـون . و نگهداشت وجه نقـد وجـود دارد   مثبت و معناداري بين مالكيت مديريتي

تمايل دارند كه هيئت مديره استقلال كمتري داشته باشد و بـه احتمـال    ،دارندبيشتري هايي كه عدم تقارن اطلاعاتي  شركت
مالكيـت مـدير    طلاعاتي بالا،در صورت عدم تقارن اكه وي نشان داد  نتيجه ديگر. مدير عامل عضو هيئت مديره است زياد،

بر سه سازوكار اصـلي   را اثر عدم تقارن اطلاعاتي) 2009( 7ليو و كوين ،كاي. شود عامل جايگزين نظارت هيئت مديره مي
هاي  يافته. بررسي كردند) شدت نظارت هيئت مديره، بازار كنترل شركت و همگرايي انگيزه مدير عامل(حاكميت شركتي 

هاي داراي عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر، به استفاده كمتر از نظـارت هيئـت مـديره، كنتـرل      ه شركتآنها مؤيد اين است ك
، هزينه نظـارت مسـتقيم را   بيشتركه عدم تقارن اطلاعاتي  ؛ به اين معنابيشتر بازار و همگرايي انگيزه بالاتر گرايش دارند

بـا  ) 2009( 8لـي . شـود  نظارت غيرمستقيم مي كاهش ايبرو باعث استفاده از راهكارهاي نظارت غيرمستقيم  افزايش داده
، وجه نقد دارندتري  هايي كه ساختار مديريتي قوي اي در پنج كشور آسيايي به اين نتيجه رسيدند كه شركت انتخاب نمونه

رت دو ابزار انگيزشي مديران، شـامل شـدت نظـا   ) 2009( 9پارسنسهالمن، هارتزد و . كنند ميدر سطح پايين نگهداري را 
 ـ . كردنـد  تجزيه و تحليـل  را هيئت مديره و استفاده از پرداخت بر مبناي عملكرد مدير عامل دسـت آمـده نشـان     هنتـايج ب

تر به كاهش نظارت هيئت مـديره و پرداخـت    اطلاعات نامتقارن ،علاوه به. دهد كه اين دو سازوكار جايگزين يكديگرند مي
 رابطـه بـين نگهداشـت وجـه نقـد و     ) 2008( 10مانسـي هارفورد، مكسول و  .شود مي منجر بيشتر به مديرعامل بابت عملكرد

 اسـت،  هايي كه درصد مالكيت نهادي بيشتر در شركتنشان داد هاي آنها  يافته. ساختار حاكميت شركتي را بررسي كردند
تـري   بـزرگ  هو هيئـت مـدير   اسـت  بهترآنها  هايي كه كيفيت حاكميت شركتي شركت اما ؛شود ميوجه نقد زيادي نگهداري 
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دهـد كـه مـازاد     نشان مـي ) 1397(نتايج پژوهش قرباني نسب و خان محمدي . كنند وجه نقد كمتري نگهداري مي ،دارند

ابعاد حاكميت شركتي بر رابطه بين مـازاد   ،مثبتي دارد و همچنين تأثيربيني جريان نقد آزاد  جريان نقد آزاد بر توانايي پيش
بينـي   و اندازه شركت بر رابطه بين مازاد جريان نقـد آزاد و پـيش   تأثير بوده بيهاي نقد آتي  انبيني جري و پيشجريان نقد آزاد 

دهد كه بين متغيرهاي اتكا بر بـدهي،   نشان مي) 1394( گلدوستهاي گرد، محمدي و  يافته. مؤثر نيستهاي نقد آتي  جريان
همچنـين بـين   . طـه منفـي و معنـاداري وجـود دارد    مالكيت نهادي و استقلال هيئت مديره با سطح نگهداشت وجـه نقـد راب  

متغيرهاي دوره تصدي مدير عامل، تمركز مالكيت و دوگانگي وظيفه مدير عامل با سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معنـاداري  
 هـاي پذيرفتـه   به بررسي ارتباط بين نگهداشت نقدينگي و ارزش شركت) 1393(دهدار و دارايي معبادي، عبدلي،  .وجود ندارد

آن است كه بين نگهداشت  گوياينتايج پژوهش . شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي پرداختند
مراتبـي   ها مؤيـد نظريـه سلسـله    رابطه مثبت وجود دارد و اين يافته ،وجه نقد و ارزش شركت در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي

 از استفاده با اطلاعاتي تقارن عدم وضعيت در را شركت ارزش و نقد وجه نگهداشت بين رابطه) 1391(عديلي  و قرباني. است

ارزش شـركت و   بـين  اطلاعـاتي،  تقـارن  عـدم  وضعيت در كه داد نشان آنان هاي يافته. شركت بررسي كردند 105 هاي داده
  .است آزاد دنق جريان نظريه مؤيد ها يافته اين و دارد وجود معناداري منفي نگهداشت وجه نقد رابطه

  هاي پژوهش  فرضيه
  :صورت زير تدوين شده است هاي پژوهش به فرضيه ،و مباني نظري مطرح شده پيشينه با توجه به
 ضعيف بر رابطه بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در شرايط عدم/كيفيت حاكميت شركتي دروني قوي: فرضيه اول

  .ردمنفي و معناداري دا/مثبت تأثيرتقارن اطلاعاتي 
ضعيف بر رابطه بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در شرايط عدم /كيفيت حاكميت شركتي بيروني قوي: فرضيه دوم

  .و معناداري دارد منفي/مثبت تأثيرتقارن اطلاعاتي 
اول و دوم در صورت تلفيق كيفيت حاكميت شركتي دروني با كيفيـت حاكميـت    هاي هشرايط حاكم بر فرضي: فرضيه سوم

  .شود ميي بيروني تشديد شركت

  شناسي پژوهش روش
 شده گرفته نظر در آماري جامعه عنوان به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت، پژوهش ايناجراي  براي
 به منتهي ها شركت مالي سال پايان :انجام شد جامعه هاي شركت ميان از شرايط اين رعايت با نهايي نمونه انتخاب .است

 ءجـز  و بوده توليدي مدنظر هاي شركت؛ باشند داده تغيير نظر مد هاي سال طي در را خود مالي سال نبايد؛ باشد اسفند 29
 بـورس  هـاي  شـركت  فهرست از 1395 سال تا؛ نباشند گذاري سرمايه و بيمه هاي ؤسسهم ها، بانك نظير مالي هاي شركت
 بـا  .باشـند  نداشـته  ماه 6 از بيش معاملاتي وقفه كه طوري به باشند مرمست فعاليت داراي و نشده خارج تهران بهادار اوراق
   .شد انتخاب ها فرضيه آزمون براي 1395 تا 1386 زماني دوره در شركت 106 ،شده ذكر معيارهاي به توجه
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  مراحل تخمين

 دوصورت مجـزا بـه    به هاي حاكميت شركتي دروني و بيروني و ها با استفاده از شاخص ها ابتدا شركت براي آزمون فرضيه
سـپس بـراي آزمـون    . بندي شـدند   هاي داراي كيفيت حاكميت شركتي دروني و بيروني قوي و ضعيف طبقه گروه شركت

گيري عدم تقـارن اطلاعـاتي و بـا اسـتفاده از مـدل پينكـويتز و        معيار مختلف اندازه سههاي پژوهش با استفاده از  فرضيه
تـر نتـايج و اطمينـان بيشـتر از      بـراي بررسـي دقيـق    ،در نهايت. شد زده  نه تخمينرگرسيون جداگا 18، )2006(همكاران 

هاي حاكميت شركتي دروني و بيروني در كل بـه بهبـود رتبـه حاكميـت      با فرض اينكه تلفيق شاخص ،هاي پژوهش  يافته
  .ر ديگر بررسي شدندباهاي فوق با تركيب هر دو شاخص حاكميت شركتي دروني و بيروني  شود، تحليل ميمنجر شركتي 

  ها و متغيرهاي پژوهش  مدل
  حاكميت شركتي 

حسـاس يگانـه و سـليمي     از شاخص چند بعدي و تركيبي ،در اين پژوهش براي سنجش كيفيت حاكميت شركتي دروني
بندي كيفيت حاكميت  يكي از الگوهاي جامع براي رتبه) 1390(الگوي حساس يگانه و سليمي . استفاده شده است) 1390(

 هـاي  ههاي كيفيت سازوكارهاي حاكميـت شـركتي در مؤسس ـ   ايشان با بررسي اجزاي مدل. شركتي در محيط ايران است
مالكيت، شـفافيت، حقـوق سـهامداران و اثربخشـي     اثرهاي بعد ار هچالمللي و در سطح كشورهاي مختلف،  بندي بين رتبه

 يكمؤلفه و هر  چهاريا  سهاز اين ابعاد  يكهر . گرفتند در نظرابعاد مدل  ،آنها مشترك است اغلبكه در را هيئت مديره 
هاي ارائه شدة ديگر در اين است  تفاوت اين مدل با مدل. ستا) شاخص 93در مجموع (ها شامل چندين شاخص  از مؤلفه
تـر محاسـبه    را دقيـق  CGQ(1( كه نمرة نهايي كيفيـت حاكميـت شـركتي    داردها وزن خاصي  از اين شاخص يككه هر 

آنها بيشتر از ميانـه كـل مشـاهدات     CGOهايي كه مقدار شاخص  شركت، شركت ـ  سال 848در نهايت از تعداد . ندك مي
عنـوان   بـه  ،نها كمتر از ميانه است آ CGOهايي كه شاخص  حاكميت شركتي قوي و شركت با هايي شركت عنوان ، بهاست

 شياري از پژوهشـگران از جملـه ديـدار و همكـاران    در ايران بس ـ. بندي شدند حاكميت شركتي ضعيف طبقه با هاي شركت
  . اند گيري حاكميت شركتي از اين مدل استفاده كرده براي اندازه) 1395(ئي  سديدي و نرهو شعري، حساس يگانه، ) 1396(

هيرشمن استفاده شـده  ـ   نيز از شاخص هرفيندال) رقابت صنايع(گيري كيفيت حاكميت شركتي بيروني  براي اندازه 
توانـايي  گيري ميزان رقابت بـين صـنايع مختلـف     اندازه برايترين شاخص تمركزسنجي است كه  اين شاخص رايج .است

بازار به سمت رقابتي شدن، ميزان تمركز كمتـر و رقابـت    ،هرچه مقدار اين شاخص به عدد صفر نزديك شود. زيادي دارد
. كنـد  زان تمركز بيشتر و رقابت در صنعت حركـت مـي  سمت انحصاري شدن، مي نزديك شود، بازار به 1بيشتر و هرچه به 

  :گيري اين شاخص به شرح زير است اندازه

	  )1رابطه 
ୀଵ ቆ ܯ ܸ,,௧∑ ܯ ܸ,,௧ூୀଵ ቇଶ  	.௧ܫܪܪ

از ايـن  . تاس ـ tدر سـال   jدر صـنعت   iارزش بـازار سـهام    MV୧,୨,୲هيرشمن، ـ   شاخص هرفيندال HHIكه در آن 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Corporate Governance Index 
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 4و ليـو ) 2011( 3گيـرود و مـوئلر  ) 2008( 2، گرولون و ميچيلي)1998( 1شاخص در تحقيقات پژوهشگراني از جمله تيرول

  .استفاده شده است) 2016(

  عدم تقارن اطلاعاتي
. اسـت  شـده  استفاده ،اطلاعاتي كه نقش تعديلگري دارد تقارن عدم گيري براي اندازه مختلف معيار سه در اين پژوهش از

 )2009( 5جانسـتون  .اسـت  سـهام  قيمـت  زمـاني  هـم  از مدل استفاده اطلاعاتي، تقارن عدم گيري اندازه براي معيار اولين
. شـده اسـت   مـنعكس  شـركت  سـهام  قيمـت  در كـه  داند بازار مي و صنعت اطلاعات از اي را درجه سهام قيمت زماني هم
شود و نسبت نوسان ريسك سيسـتماتيك   محاسبه مي ،مدل بازار 2R ي قيمت سهام معياري است كه با استفاده اززمان هم

 ،باشـد  بيشـتر ) ضـريب تعيـين  ( 2R كند، به اين صورت كـه هـر چـه    گيري مي را به نوسان ريسك غيرسيستماتيك اندازه
امونـد  چان، ه(بيشتر است  ،ي قيمت سهام بالاتر خواهد بود و ميزان اطلاعات بازار كه در بازده سهام منعكس شدهزمان هم

بـه شـرح   ) 1993( 7فرنچ و فاما عاملي سه مدل از ضريب تعيين 2R آوردن دست هب براي پژوهش اين در). 2013، 6و كنگ
  :زير استفاده شده است

ூܴ  )2رابطه  − ܴ = ߙ + ܾ൫ܴெ − ܴ൯ + ܤܯܵݏ + ℎܮܯܪ +  ߝ
 شـده  اعـلام  الحساب علي سود نرخ كه براي آن است ريسك بدون بازدهي Rو سهام  هماهان بازده R୧در اين رابطه،  
R). شده است استفاده 95 تا 87 هاي سال براي دولتي مشاركت اوراق − R) كـه  بـازار  ريسـك  صـرف  از اسـت  عبارت 

 .دهنده پرتفـوي انـدازه اسـت    نشان SMB .شود مي تعريف ريسك بدون بازده نرخ به نسبت بازار پرتفوي بازده مازاد صورت به
هاي نمونه بر اساس اندازه شركت در پايان سال مـالي   منظور محاسبة بازده پرتفوي اندازه براي هر سال، ابتدا سهام شركت به

، ندداربررا درنمونه م سهااز نيمي  يـك كه هر ) B(و سـهام بـا انـدازه بـزرگ     ) S(بـا انـدازه كوچـك    قبل به دو دسته سـهام  
ارزش به ي فترارزش دنسبت س ساانمونه بر ي شركتهام سهال، هر سااي بر بار ديگـر  ،بعد  در مرحله. شوند مي بندي دسته

ايـن  از . شـوند  مـي  بنـدي  طبقه) L(تحتاني  درصد 30و  )M(مياني  درصد 40، )H(فوقاني  درصد 30دسته حاوي  سهزار به با
دسـت   بهدر نتيجه بازده پرتفوي اندازه به طريق زير . شود مي تشكيل) SH ،SM ،SL ،BH ،BM ،BL(پرتفوي  شش تركيب

  . آيد مي

ௌெݎ  )3رابطه  = ௌுݎ) + ௌெݎ + ௌ)3ݎ − ுݎ) + ெݎ + )3ݎ  

 ضرب تعداد سهام شركت در قبل در قيمت سـهام شـركت در آخـرين روز معـاملاتي     طريق از )Size( شركت اندازه
  ).4رابطة ( آيد دست مي هب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tirole 2. Grullon & Michaely 
3. Giroud & Mueller 4. Liu 
5. Johnston 6. Chan, Hameed & Kang 
7. Fama & French 
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شركت روز ارزش = يافته انتشار سهام تعداد ×قيمت سهام   )4رابطه  HML ارزش نسـبت  بـا  هـاي  شـركت  سهام پرتفوي بازده ميانگين بين تفاوت از كه ارزش است عامل دهنده نشان 

 اين بازده. آيد مي دست هب پايين ارباز ارزش به دفتري ارزش نسبت با هاي شركت سهام پرتفوي و بالا بازار ارزش به دفتري

  :شود مي محاسبه صورت بدين پرتفوي

ுெݎ  )5رابطه  = ௌுݎ) + ு)2ݎ − ௌݎ) + )2ݎ  

 بـراي  ،دارد قرار يك تا صفر بازه در 2R كه آنجا از فرنچ، و فاما عاملي سه مدل به مربوط متغيرهاي محاسبه از پس

و ) 200( 2، مـورك، يونـگ و يـو   )2004( 1رولسـتون  و پيتروسـكي  تحقيـق  مطابق نرمال، به نزديك توزيع نآورد دست به
  : شود مي به شرح زير استفاده )SYNCH( قيمت يزمان هم متغير تعريف براي طبيعي لگاريتم از ،)2009( جانستون

.௧ܪܥܻܰܵ  )6رابطه  = ܰܮ ቆ ܴ.௧ଶ1 − ܴ.௧ଶ ቇ 

 .تقارن اطلاعاتي از اين الگو بهره گرفته استگيري عدم  براي اندازه )2016(و لي

 بـه  .است نهادي گذاران سرمايه تعداد در تغيير از درصد استفاده ،گيري عدم تقارن اطلاعاتي دومين معيار براي اندازه

 بـر  نظـارت  در توانـد  مي شركت كيتيمال ساختار در نهادي گذاران سرمايه و عمده سهامداران حضور) 2009( 3كوئتو عقيده

 خصـوص  در يمـؤثر  حمـايتي  و كنترلـي  سـازوكارهاي  نوظهـور  سهام بازارهاي در زيرا شود؛ واقع مؤثر مديريتي عمليات

 نظـارت  ،كـرد  نخواهنـد  عمـل  سهامداران منافع راستاي در مديران نتيجه در ندارد، وجود سهامداران از حمايت و حفاظت

 و مديران منافع ميان واگرايي كاهش براي كه بازار نيروهاي و ابزارها از اي گسترده انواع بين در اندتو مي نهادي سهامداران
 ايـران،  اسـلامي  جمهـوري  بهـادار  اوراق بـازار  قـانون  يـك  مـاده  27 بنـد  طبق. كند ايجاد تناسب كنند، مي عمل مالكان

 اسمي ارزش از ريال ميليارد 5 از بيش يا درصد 5 از بيش كه است حقوقي يا حقيقي شخص هر شامل نهادي گذار سرمايه

 گـذاران  سـرمايه  تعـداد  در تغيير درصد از )2014( 4كيو و گو مدل از تبعيت به. كند خريداري را ناشر دست در بهادار اوراق

 زيـر  شـرح  بـه  مدل اين كه است شده استفاده اطلاعاتي تقارن عدم گيري اندازه معيار عنوان دومين به PCNII(5( نهادي

   :است

.௧ܫܫܰܥܲ  )7رابطه  = .݉ݑܰ ݂ .ݐݏ݊݅ ℎ݈݃݊݅݀.௧ − .݉ݑܰ ݂ .ݐݏ݊݅ ℎ݈݃݊݅݀.௧ିଵܰ݉ݑ. .ݐݏ݊݅	݂ ℎ݈݃݊݅݀.௧ିଵ  

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Piotroski, & Roulstone 
2. Morck & Yeung 
3. Cueto 
4. Guo & Qiu 
5. Percentage Change in the Number of Institutional Investors 
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 Num.of inst.holdingi.t  جاري و  سال در نهادي گذاران سرمايه تعدادمعرفNum.of inst.holdingi.t-1 تعداد 

  . گيري عدم تقارن اطلاعاتي از اين الگو بهره گرفته است براي اندازه) 2016(ليو  .است قبل سال در نهادي گذاران سرمايه
 فروش و خريد پيشنهادي قيمت تفاوت دامنه شده، استفاده اطلاعاتي تقارن عدم گيري اندازه براي كه معياري سومين

؛ )2000( 3؛ لوز و ورچيا)1999( 2هيلي، هاتون و پاليپو .اند آن را طراحي كرده) 1986( 1چيانگ و ونكاتش كه نام دارد سهام
، جهانگيرنيا، رهنماي رودپشتي )2015( 6؛ راوي و هانگ)2015( 5؛ آجينا، ساگن و باخال)2009( 4كورمير، سيلواين و ماري

 الگـو  ايـن  از اطلاعاتي تقارن عدم گيري اندازه براي و غيره،) 1396(و آقايي، احمديان و سفيدگران ) 1396(و وكيلي فرد 

   :است زير شرح به الگو اين اند گرفته بهره

.௧ܦܣܧܴܲܵ  )8رابطه  = ܲܣ) − (ܲܤ × ܲܣ)100 + (ܲܤ ÷ 2  

 فـروش  پيشـنهادي  قيمـت  ميانگين AP	سهام، فروش و خريد پيشنهادي قيمت تفاوت دامنه SPREAD	 آن در كه

 قيمـت  تفـاوت  چـه  هـر . اسـت  t دوره در i شركت سهام خريد پيشنهادي قيمت ميانگين BP و t دوره درi  شركت هامس

 . است بيشتر اطلاعاتي تقارن عدم از حاكي باشد، تري بزرگ عدد سهام فروش و خريد پيشنهادي

قـد و ارزش شـركت در   نقش كيفيت حاكميت شركتي دروني و بيروني بر رابطه بين نگهداشـت وجـه ن  براي بررسي 
 صورت زير وارد به اطلاعاتي تقارن عدم ، متغير)2006(با استفاده از مدل پينكويتز و همكاران شرايط عدم تقارن اطلاعاتي 

  : شود مي اصلي الگوي
  
.௧ܣܸ.௧ܶ  )9رابطه  = ߚ + ଵߚ .௧ܣ.௧ܶܥ + ଶߚ .௧ܣ.௧ܶܥ ∗ ݂݊ܫ − .௧݊ݕݏܣ + ݂݊ܫଷߚ − .௧݊ݕݏܣ + ସߚ +.௧ܣ.௧ܶܧ ହߚ	 .௧ܣ.௧ܶܫ + ߚ	 .௧ܣ.௧ܶܦ ߚ+	 .௧ܣ.௧ܶܣܰ݀ + ଼ߚ .௧ܣ.௧ܶܧ݀ + ଽߚ .௧ܣ.௧ܶܫ݀ 	+ ଵߚ +.௧ܣ.௧ܶܦ݀ ଵଵߚ .௧ାଵܣ.௧ାଵܶܧ݀ ଵଶߚ	+	 .௧ାଵܣ.௧ାଵܶܫ݀ + ଵଷߚ .௧ାଵܣ.௧ାଵܶܣܰ݀ ଵସߚ+	 ଵହߚ	+.௧ାଵܣ.௧ାଵܶܦ݀ .௧ܣ.௧ାଵܶݒ݀ +  .௧ߝ

  
 ؛نقـد  وجـه  مانـده  C ؛شركت بازار ارزش دهنده نشان V الگو اين رد

 ∗ Info − Asyn   تقـارن  عـدم  بـين  ارتبـاط 

Info ؛نقد وجه نگهداشت و اطلاعاتي − Asyn ؛اطلاعاتي تقارن عدم E ؛سود خالص عمليات در حال تداوم I ؛ بهره هزينه 

D ؛پرداختي سهام سود NA ؛ها دارايي خالص TA نماد  با شده داده نشان متغيرهاي و كل هاي دارايي دهنده نشانd تغييرات 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Venkatesh & Chiang 
2. Healy, Hutton & Palepu 
3. Leuz & Verrecchia 
4. Cormier, Sylvain & Marie 
5. Ajina, Sougne & Lakhal 
6. Ravi & Hong 
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 انتظار كه شده الگو وارد متغيرها اين اثر كنترل منظور به كنترلي متغيرهاي .كند مي منعكس قبل سال به نسبت را سال جاري

  .دهد قرار تأثير تحت را شركت ارزش رود مي

  هاي پژوهش  يافته
 اين آماره احتمال متغيرها كليه براي اينكه به توجه با. استفاده شد جارك ـ برا آزمون از براي بررسي نرمال بودن متغيرها

بر اين اساس براي بررسي . نرمال نبودند متغيرها از يك هيچ درصد بود، 5 مقدار از درصد، كمتر 95اطمينان  سطح در آزمون
 كه نشان داد متغيرها بين همبستگي آزمون كلي، نتايج طور به. شد استفاده اسپيرمن روش از ها ميزان همبستگي بين متغير

 متصور مستقل متغيرهاي بين خطي هم مشكل وجود نتيجه در و نداشته وجود مستقل متغيرهاي بين همبستگي زيادي
  .نيست

ها  نسها با استفاده از آزمون وايت، ناهمساني واريا نتايج آزمون ناهمساني واريانس تخمين نهايي، اعتبار سنجش براي
همچنين براي بررسي وجود . استفاده شد Huber whiteبراي رفع اين مشكل از روش . را نشان دادبين جملات خطا 

از آنجا كه مقدار آماره دوربين واتسون براي كليه . از آماره دوربين واتسون استفاده شد) بين جملات خطا(خودهمبستگي 
 در نهايت. كه مشكل خودهمبستگي بين جملات خطا وجود نداردتوان گفت  ، ميقرار داشت 5/2 تا 5/1ها، در بازه  تخمين
 تفكيك مختلف معيار و دو اطلاعاتي تقارن عدم گيري مختلف اندازه معيار سه از استفاده با پژوهش، هاي فرضيه آزمون براي

 روش به) 2006(همكاران  و پينكويتز توسط شده ارائه مدل رگرسيوني از استفاده با جداگانه رگرسيون 18 ، ها شركت
 .است شده آورده ادامه در ها نتايج آزمون فرضيه. شد برآورد مقطعي هاي داده

   ها فرضيه آزمون نتايج
  پژوهش اول فرضيه آزمون نتايج
 اسـتفاده  با ،)CGI شاخص( ضعيف و قوي دروني شركتي حاكميت كيفيت داراي هاي  شركت براي نقد وجه ارزيابي نتايج

  .است شده ارائه 1 جدول در اطلاعاتي تقارن عدم گيري اندازه مختلف معيار 3 از
گيـري عـدم تقـارن اطلاعـاتي      روش اندازه سهمعناداري كل مدل رگرسيوني در هر  گوياي) F )0001/0مقدارآماره 

ضريب اثر تعاملي عـدم   ،هايي كه كيفيت حاكميت شركتي قوي وجود دارد كه در شركت دهد نشان ميجدول نتايج . است
حاكميـت   از اين رو،. دار است ادرصد مثبت و معن 95تقارن اطلاعاتي و ارزش نهايي نگهداشت وجه نقد در سطح اطمينان 

هـايي   شركت در از طرفي. شود  خلاقي مديران ميا هايو مانع بروز خطركرده هاي نمايندگي جلوگيري  شركتي قوي از هزينه
علامت و ضريب متغير اثـر تعـاملي عـدم تقـارن اطلاعـاتي و ارزش نهـايي        ،كه كيفيت حاكميت شركتي ضعيفي وجود دارد

تـوان گفـت سـازوكارهاي حاكميـت شـركتي       پس مي است،دار  ادرصد منفي و معن 95نگهداشت وجه نقد در سطح اطمينان 
اهداف خـود   جهتدر  شود مديران باعث مي مسئله اين. هاي نمايندگي جلوگيري كنند توانند از هزينه ؤثر نميطور م ضعيف به

  .و ارزش شركت را در بلندمدت كاهش دهند ردارندبگام 
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 CGIنتايج آزمون فرضيه اول با شاخص . 1جدول 

ي قيمت سهامزمانهم متغيرها
)SYNCH( 

  درصد تغيير در تعداد 
 )PCNII( گذاران نهادي سرمايه

دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد 
 )SPREAD( و فروش سهام

 ميانه< CGQ ميانه>CGQ ميانه< CGQ ميانه>CGQ ميانه< CGQ هميان>CGQ نماد

C/TAt 28/3 *58/490/215/1 51/3- 17/2- 

 00/0**01/001/025/0 03/0 19/0 
C/TAt*SYNCH(FF3)98/5 25/2-     

 00/0 02/0     
SYNCH(FF3) 05/0 24/0     

 001/0 01/0     
C/TAt*TPCNII   71/3 76/4-   

   01/0 04/0   
TPCNII   01/0 02/0   

   90/0 84/0   
C/TAt*Spread     21/0 18/0- 

     01/0 01/0 

Spread     02/0- 01/0 
     01/0 53/0 

E/TAt 02/0-01/015/033/0- 18/0 30/2 

 01/062/032/028/0 26/0 01/0 
dE/TAt 01/0-01/055/0-60/0- 68/0- 84/1- 

 43/075/060/016/0 06/0 01/0 dE/TA୧ାଵ 06/0-01/002/205/0- 49/0- 16/0- 
 04/053/028/086/0 01/0 78/0 

I/TAt 3/18-22/5-06/069/4- 58/1- 98/0- 
 01/001/096/001/0 41/0 54/0 

dI/TAt 70/1655/266/3-05/4- 1/12- 74/0- 
 16/052/001/003/0 01/0 61/0 

dI/TAt+1 28/8-44/3-34/3-34/3- 20/3 20/8 
 40/007/001/001/0 52/0 01/0 D/TA୲ 58/533/130/477/2 01/3 24/1- 

 01/020/001/002/0 00/0 43/0 dD/TA୲ 43/0-98/074/278/2 77/1- 46/21 

 70/010/012/001/0 02/0 01/0 
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 1جدول ادامه 

ي قيمت سهامزمانهم متغيرها
)SYNCH( 

  درصد تغيير در تعداد 
 )PCNII( گذاران نهادي سرمايه

دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد 
 )SPREAD( و فروش سهام

 dD/TA୧ାଵ 28/080/121/444/4 33/1 70/2 ميانه< CGQ ميانه>CGQ ميانه< CGQ ميانه>CGQ ميانه< CGQ هميان>CGQ نماد
 55/001/001/001/0 17/0 18/0 

dNA/TAt 01/2-50/022/039/0- 41/1 39/1- 
 01/024/033/047/0 05/0 01/0 

dNA/TAi+1 52/0-15/0-14/142/0- 39/1- 95/0- 
 15/073/001/042/0 04/0 15/0 

dv/TAi+1 43/0-32/021/0-18/0- 24/0- 35/0- 
 01/003/012/005/0 01/0 01/0 

C 04/192/035/094/0 08/0 42/0 
 01/001/001/001/0 04/0 02/0 

 92/0 80/0 99/087/099/080/0 ضريب تعيين تعديل شده
 74/1 76/1 92/101/235/290/1 آماره دوربين واتسون

 F 35/102759/20201/220264/55 29/49 90/136آماره 
 F 01/001/001/001/0 01/0 01/0احتمال آماره 

 .استدرصد  5و معناداري در سطح  شده دهنده ضريب برآورد ترتيب نشان به**  و *هاي  علامت

  نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش
با اسـتفاده  ) HHIخص شا( هاي داراي كيفيت حاكميت شركتي بيروني قوي و ضعيف نتايج ارزيابي وجه نقد براي شركت

  .ارائه شده است 2گيري عدم تقارن اطلاعاتي در جدول  اندازه براي ياد شدهاز معيارهاي 
گيـري عـدم تقـارن     سـه روش انـدازه   معناداري كل مدل رگرسيوني در هر گوياي )F )0001/0مقدار احتمال آماره 

هـايي كـه    ضريب متغير اثر تعاملي عدم تقارن اطلاعاتي و ارزش نهايي نگهداشت وجـه نقـد در شـركت   . اطلاعاتي است
كيفيـت حاكميـت شـركتي    . دار است ادرصد مثبت و معن 95در سطح اطمينان  ،كيفيت حاكميت شركتي بيروني قوي دارند

 ؛دهـد  مـي  مؤثري براي بهبود حاكميت شركتي تلقي شده و مسائل و مشكلات نمايندگي را كاهش ابزار) رقابت بازار(بيروني 
هـاي   مديران شركت. از ساختار راهبري شركتي بهتري برخوردارند ،كنند هايي كه در صنايع رقابتي فعاليت مي زيرا شركت

در نتيجه بر فعاليت مديران نظارت . ارندقدرت زيادي د ،گيري در خصوص راهبردهاي شركتي براي تصميم ،صنايع رقابتي
شود مـديران از منـابع نقـدي داخـل      دهد و باعث مي هاي نمايندگي را كاهش مي گيرد كه خود هزينه بيشتري صورت مي

ضريب و علامت متغير اثر تعاملي عدم تقارن اطلاعـاتي   ،از طرف ديگر. كنند استفادهشركت در راستاي منافع سهامداران 
هايي كه كيفيت حاكميت شركتي  گيري عدم تقارن اطلاعاتي در شركت داشت وجه نقد در هر سه روش اندازهو ارزش نگه

هـايي كـه در صـنايع غيررقـابتي و      شـركت  ؛ يعنيدار است ادرصد منفي و معن 95در سطح اطمينان  ،بيروني ضعيفي دارند
جاد محيط اطلاعاتي غيرشـفاف از توجـه رقبـا دوري    از وضعيت انحصاري بودن لذت برده و با اي ،كنند متمركز فعاليت مي

و  بيشـتري داشـته باشـد    هاي نمايندگي جلوه شود مشكلات و هزينه ايجاد محيط اطلاعاتي غيرشفاف باعث مي. كنند مي
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ن و به رابطه منفي بـي  هدر نهايت به ضرر سهامداران بود كاراين . هاي غيرارزشي و غير اخلاقي بپردازند مديران به فعاليت

  .نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت تبديل خواهد شد

  HHIنتايج آزمون فرضيه دوم با شاخص . 2جدول 
  

 متغيرها
ي قيمت سهامزمانهم

)SYNCH( 
درصد تغيير در تعداد 

 )PCNII( گذاران نهادي سرمايه
د و دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خري

  )SPREAD( فروش سهام

 ميانه< HHI ميانه>HHI ميانه< HHI ميانه>HHI ميانه< HHI ميانه>HHI نماد

C/TAt 78/0*67/232/3-70/3 37/1- 03/7 
 67/0**01/003/001/0 40/0 01/0 

C/TAt*SYNCH(FF3) 74/3 29/2-     
 02/0 02/0-     

SYNCH(FF3) 32/0- 10/0     
 01/0 37/0     

C/TAt*TPCNII   01/6 77/1-   
   01/0 01/0   

TPCNII   25/0- 17/0-   
   01/0 01/0   

C/TAt*Spread     13/0 10/0- 
     03/0 01/0 

Spread     01/0- 01/0 
     01/0 00/0 

E/TAt 15/201/044/1-01/0 50/2 17/1 
 01/047/011/082/0 01/0 43/0 

dE/TAt 01/6-06/0-42/212/0 96/6- 99/1 
 01/002/001/053/0 01/0 05/0 dE/TA୧ାଵ 38/0-05/0-11/001/0- 54/0- 67/0 

 62/001/089/072/0 54/0 43/0 
I/TAt 07/2-16/6-45/2-15/9- 96/2- 34/6- 

 40/007/023/001/0 24/0 01/0 
dI/TAt 48/08-12/8-17/3-04/0 42/6- 60/0 

 04/023/008/098/0 12/0 85/0 
dI/TAt+1 30/6-30/8-52/2-05/10- 15/4- 78/7- 

 09/016/001/001/0 25/0 01/0 D/TA୲ 38/065/142/338/3 27/1- 05/5 
 82/006/013/001/0 45/0 01/0 dD/TA୲ 18/2-57/0-34/2-43/1 62/1- 86/2- 
 26/053/021/033/0 40/0 16/0 
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  2جدول ادامه 

  
 متغيرها

ي قيمت سهامزمانهم
)SYNCH( 

درصد تغيير در تعداد 
 )PCNII( گذاران نهادي سرمايه

د دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خري
  )SPREAD( و فروش سهام

 dD/TA୧ାଵ 71/161/101/344/1 64/1 30/2 ميانه< HHI ميانه>HHI ميانه< HHI ميانه>HHI ميانه< HHI ميانه>HHI نماد
40/021/013/028/0 44/0 01/0 

dNA/TAt 07/1-10/055/1-22/1- 98/1- 02/1- 
 02/015/001/005/0 01/0 18/0 

dNA/TAi+1 42/0-73/2-90/0-23/0 45/1 46/1- 
 88/001/012/073/0 61/0 01/0 

dv/TAi+1 01/064/0-33/058/0- 01/0- 64/0- 
 96/001/004/002/0 96/0 01/0 

C 38/023/161/001/0 58/0 78/0 
 01/0 01/0 01/0 01/0 01/0 01/0 

 78/0 71/0 70/096/099/062/0ضريب تعيين تعديل شده
 04/2 02/2 02/262/191/161/1 آماره دوربين واتسون

 F 62/3276/758/289677/22 82/31 71/103آماره 
 F 01/001/001/001/0 01/0 01/0احتمال آماره 

  .استدرصد  5و معناداري در سطح  شده دهنده ضريب برآورد ترتيب نشان در جدول به**  و *هاي  لامتع

  آزمون نهايي فرضيه سوم پژوهش
هـر دو   كـردن هـا بـا لحـاظ     هاي پژوهش، بار ديگر شـركت  يافته ايه مستندات بيشتر برئتر نتايج و ارا بررسي دقيق براي

هايي كه داراي كيفيت حاكميت  شركت بندي شدند؛ يعني دستهصورت تلفيقي  شاخص حاكميت شركتي دروني و بيروني به
هايي كه كيفيت حاكميت شركتي درونـي و بيرونـي ضـعيفي     در گروه اول و شركت ،شركتي دروني و بيروني قوي هستند

شد كه نتـايج آن در ادامـه آورده شـده     برآوردرگرسيون جداگانه  ششبر اين اساس . بندي شدند در گروه دوم دسته دارند،
  .است

داراي كيفيـت حاكميـت درونـي و     زمـان  هـم هايي كـه   گيري عدم تقارن اطلاعاتي در شركت زهمعيار اندا سهدر هر 
ترتيـب   مقدار ضريب متغير اثر تعاملي عدم تقارن اطلاعاتي و ارزش نهايي نگهداشت وجه نقد كه بـه  ،بيروني قوي هستند

ابعاد كيفيت حاكميت دروني و بيرونـي  يكي از  درهايي كه فقط  در مقايسه با شركتدست آمده،  به 27/0و  18/11، 60/8
 هـم كيفيـت   كيفيت درونـي و   همهايي كه  اين است كه در شركت كنندة نتايج بيان. تر است مراتب بزرگ به ،قوي هستند

هـاي   هزينـه  كـار كنند كه اين  مديران از وجه نقد مازاد در جهت افزايش ارزش سهامداران استفاده مياست، بيروني قوي 
تري بـين نگهداشـت وجـه نقـد و      ارتباط مثبت ،شود در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي كاهش داده و باعث ميرا نمايندگي 

 هـايي كـه   گيري عدم تقـارن اطلاعـاتي در شـركت    معيار اندازه سهدر هر  3همچنين در جدول . ايجاد شودارزش شركت 
اثر تعاملي عدم تقارن اطلاعاتي و ارزش نهـايي  مقدار ضريب متغير  ،دارند يهر دو كيفيت دروني و بيروني ضعيف زمان هم
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يكـي از  داراي هايي كه فقط  در مقايسه با شركتدست آمده و  به -32/0و  -87/15، -62/8ترتيب  نگهداشت وجه نقد به

هـايي كـه تركيـب     در شركت ،ديگر بيانبه . دهد كاهش بيشتري را نشان مي هستند،ابعاد كيفيت دروني و بيروني ضعيف 
ست، در شرايط عدم تقارن اطلاعـاتي، نگهداشـت وجـه نقـد ارزش شـركت را      ابعد كيفيت دروني و بيروني ضعيف هر دو 

  . دهد طور چشمگيري كاهش مي واسطه وجود مشكلات نمايندگي، به به

 HHIو  CGIن فرضيه سوم با شاخص نتايج آزمو. 3جدول 

ي قيمت سهامزمانهم  متغيرها
)SYNCH( 

درصد تغيير در تعداد 
 )PCNII( گذاران نهادي سرمايه

دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و 
 )SPREAD( فروش سهام

  نماد
  حاكميت شركتي دروني و بيروني

  ضعيف  قوي  ضعيف  قوي  ضعيف  قوي

C/TAt 62/6-90/4-88/187/8 34/0 28/2 

 01/010/042/003/0 74/0 37/0 
C/TAt*SYNCH(FF3 60/862/8-

01/0 01/0     
SYNCH(FF3) 36/0- 58/0     

01/0 01/0     
C/TAt*TPCNII 18/11 87/15-   

  03/0 02/0   
TPCNII   19/0 06/1   

  52/0 01/0   
C/TAt*Spread   27/0 32/0- 

    02/0 01/0 

Spread     01/0- 03/0 
    26/0 01/0 

E/TAt 51/218/0-76/216/2- 31/1 22/0- 
02/050/001/017/0 17/0 68/0 

dE/TAt 41/0-23/087/3-77/1 70/0 72/0 
42/072/001/012/0 60/0 56/0 dE/TA୧ାଵ 90/-11/080/087/3- 17/2 12/0- 
15/083/012/001/0 04/0 89/0 

I/TAt 26/9-51/4-65/9-22/3- 83/2 66/9- 
01/035/001/014/0 17/0 29/0 

dI/TAt 27/0-35/249/12-05/24- 22/1- 12/7- 
96/063/003/001/0 53/0 52/0 
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 3جدول ادامه 

ي قيمت سهامزمانهم  متغيرها
)SYNCH( 

درصد تغيير در تعداد 
 )PCNII( گذاران نهادي سرمايه

دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي 
 )SPREAD( خريد و فروش سهام

  حاكميت شركتي دروني و بيروني 
  ضعيف  قوي  ضعيف  قوي  ضعيف  قوي 

dI/TAt+1 32/22-36/7-52/5-72/1- 18/4- 16/6 
01/001/041/090/0 12/0 42/0 D/TA୲ 81/1230/546/2068/13 20/6 27/8- 
01/002/001/001/0 01/0 01/0 dD/TA୲ 15/3-08/354/35-08/14- 93/3- 21/14 
08/037/002/001/0 02/0 01/0 dD/TA୧ାଵ 04/9-74/264/1011/6 60/1 49/1 
30/033/002/003/0 09/0 01/0 

dNA/TAt 54/152/1-11/1-46/1- 65/0- 62/3- 
05/016/004/022/0 31/0 02/0 

dNA/TAi+1 11/1-24/0-75/2-66/0 24/0- 67/0- 
03/076/001/057/0 75/0 61/0 

dv/TAi+1 43/0-60/-09/047/0- 38/0- 31/0- 
01/001/059/001/0 05/0 03/0 

C 57/043/108/032/0 06/0 90/1 
01/001/035/022/0 17/0 01/0 

 67/0 67/0 99/063/097/095/0 ضريب تعيين تعديل شده
 98/1 57/1 15/252/173/142/2 آماره دوربين واتسون

 F 05/621 089/20 41/192 94/113 40/33 63/23آماره 
 F 01/0 01/0 01/0 01/0 01/0 01/0احتمال آماره 

  

  گيري كلي نتيجه
ارزش  كيفيت حاكميت شركتي دروني و بيروني بـر رابطـه بـين نگهداشـت وجـه نقـد و      هدف اين پژوهش بررسي نقش 

بـراي بررسـي    .اسـت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    شركت در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي در شركت
اينكه كيفيت حاكميت شركتي دروني و بيروني قوي و ضعيف بر رابطه بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در شرايط 

هاي بـا   شركت  س رتبه كيفيت حاكميت شركتي دروني به دو گروهها بر اسا شركتي دارد، تأثيرعدم تقارن اطلاعاتي چه 
بررسـي و   تحـت و شد فرضيه جداگانه تدوين  سهبر اين اساس  .بندي شدند كيفيت حاكميت شركتي قوي و ضعيف دسته

. ه شدهاي مقطعي استفاد رگرسيوني چند متغيره مبتني بر داده  هاي پژوهش از مدل براي آزمون فرضيه. آزمون قرار گرفت
نقش كيفيت حاكميت شركتي بـا لحـاظ    در زمينهپژوهش حاضر از اين حيث است كه تا كنون در ايران پژوهشي اهميت 
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دو بعد دروني و بيروني آن بر رابطه بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي صورت  كردن

  . نگرفته است
ضعيف بر رابطه بين نگهداشت وجه نقـد و  / ت حاكميت شركتي دروني قويكيفيبر اينكه  مبنيفرضيه اول پژوهش 

ضـريب متغيـر   ديگر،  بيانبه . شد تأييد ،منفي و معناداري دارد/ مثبت تأثيرارزش شركت در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي 
دم تقارن اطلاعاتي براي گيري ع معيار اندازه سهاثر تعاملي عدم تقارن اطلاعاتي و ارزش نهايي نگهداشت وجه نقد در هر 

هايي كه داراي  و بر عكس، براي شركت استهايي كه كيفيت حاكميت شركتي دروني قوي دارند، مثبت و معنادار  شركت
هـايي كـه سـازوكارهاي     در نتيجـه در شـركت  . گذارد ي ميمنفي و معنادارتأثير  ،كيفيت حاكميت شركتي ضعيفي هستند
مثبتـي بـر ارزش    تأثيرحتي در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، نگهداشت وجه نقد  ،دحاكميت شركتي دروني قوي وجود دار

گذاران نهادي با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بـين مـديريت و سـهامداران، پتانسـيل      براي مثال سرمايه. گذارد شركت مي
عـات محرمانـه را از مـديريت    زيـرا آنهـا اطلا   ؛آورند لازم را براي محدود كردن مسائل و مشكلات نمايندگي به وجود مي

سسـه، از آنجـا كـه    ؤاثربخشي هيئت مـديره م  در خصوصيا . كنند دريافت و به بازارهاي سرمايه و سهامداران منتقل مي
هـاي   گيـري  تصـميم  طـور فعـال در   با شهامت بـه   مسئوليت نهايي حاكميت شركتي خوب با هيئت مديره است، هيئت مديره

اخلاقي و قانوني  مسائلها و تصميمات مديريت نظارت كرده و بر رعايت  ها، فعاليت طرح بر ؛كند استراتژيك مشاركت مي
تواند در دستيابي بـه كيفيـت حاكميـت شـركتي خـوب و محافظـت از منـافع         اي مي وجود چنين هيئت مديره. توجه دارد

اگـر   انـد،  كـرده بيـان  ) 2005(درانـو و كـيم   طـور كـه    همان). 1390حساس يگانه و سليمي، (بسيار مؤثر باشد  نفعان ذي
ها  حتي با وجود شرايط عدم تقارن اطلاعاتي و فعاليت شركت ،ها كيفيت حاكميت شركتي دروني قوي داشته باشند شركت

شود مديريت شـركت   باعث مي مسئلهيابد كه اين  طور چشمگيري كاهش مي هاي نمايندگي به هزينه ،در بازارهاي ناقص
وجـود سـازوكارهاي حاكميـت ضـعيف      ،از طرفي ديگـر . افزايش ارزش سهامداران استفاده كنداز وجه نقد مازاد در جهت 

ناكارآمـدي مـديريت    ،نگهداشت وجه نقد مازاد در شركتموقعيتي، در چنين . هاي نمايندگي جلوگيري كند تواند از هزينه نمي
دسترسي آسـان بـه منـابع نقـدي داخـل شـركت در       كننده شركت از طريق  زيرا مديريت و افراد كنترل دارد؛دنبال  منابع را به

بوباكر و همكـاران،  (دهند  شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، ريسك استفاده از منابع نقدي مازاد شركت را تا چند برابر افزايش مي
اي همچـون رشـد    طلبانـه   فرصت انجام اقدامات ،همچنين ممكن است اهداف مديريت شركت از نگهداشت وجه نقد). 2013

رضايي، قاسـمي،  ( منطبق بر منافع سهامداران نخواهد بود ذب شركت به جاي افزايش ارزش سهامداران باشد كه لزوماًكا
  ).1392كارگر و آدوسي، 

ضعيف بر رابطه بين نگهداشت وجه نقـد و  /كيفيت حاكميت شركتي بيروني قويبر اينكه  مبنيفرضيه دوم پژوهش 
طـور كـه پنـت و     همـان  .رسـيد  تأييد به و معناداري دارد منفي/مثبت تأثيرتي ارزش شركت در شرايط عدم تقارن اطلاعا

هاي نمايندگي محسوب  كاهش هزينه بسيار مهم بيان كردند، رقابت بازار محصول، يكي از سازوكارهاي) 2008( 1پتانياك
ني كه شركت نتواند به زيرا زما ؛ودجبران شضعف حاكميت شركتي  كه شود مي شود، يعني بازار محصول رقابتي باعث مي

كه صنايع رقابتي، سـازوكارهاي   اند نشان داده اخير هاي تجربي پژوهش. شود راحتي از بازار خارج مي به ،سود حداكثر برسد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Pant & Petakiac 
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منجـر  تر بـه كـاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتي       وجود سازوكارهاي حاكميت شركتي قوي. تري دارند حاكميت شركتي قوي

رقابت فشرده بـازار در مـديران   ) 2000(به عقيده آلن و گال . دهد نمايندگي را كاهش ميهاي  شود كه اين خود هزينه مي
صـلاحيت را   بدونسرعت مديران  زيرا شرايط رقابتي به ؛حركت كنند اكند تا در جهت عملكرد كار انگيزه لازم را ايجاد مي

زيـرا تمـام    ؛وجـود نـدارد   نادرسـت مـديريت   در بازار رقابتي فضـايي بـراي   ،همچنين به عقيده وي. كند از بازار خارج مي
در شرايط رقابتي اگر مديران وجـه نقـد مـازاد     ،ديگري بيانبه . شوند از بازار رقابت خارج مي سرعت بههاي غيرمؤثر  شركت

گـذاري و خـرج كـردن در چنـين      سرمايه دليل هب ،گذاري كنند هاي با خالص ارزش فعلي منفي سرمايه شركت را در پروژه
شود خارج از بازار رقابت منحل شده و شركت  شود مي و در نهايت باعثكاهش يافته پذيري  هايي، وجه نقد و رقابت  پروژه

ها در صنايع رقابتي فعاليت كننـد، مـديران    در نتيجه در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، اگر شركت). 2008پنت و پتانياك، (
زار و جلوگيري از انحلال شركت، از وجه نقد مـازاد بـراي افـزايش ارزش    ها براي جلوگيري از خروج از با گونه شركت اين

هـا در شـرايط عـدم     شود مديران شـركت  ها در صنايع غير رقابتي باعث مي اما فعاليت شركت. كنند سهامداران استفاده مي
اطلاعات مشروح به بازار سرمايه تقارن اطلاعاتي از وجه نقد مازاد به نفع خود استفاده كنند تا از اين طريق مجبور به ارائه 

 و از يـك طـرف   2008هـاي مـالي جهـاني در سـال      افزايش بحران و هايي مانند انرون و ورلدكام رسوايي شركت. نشوند
هايي از ضعف سيسـتم كنتـرل    هاي حقوقي نجومي در ايران از طرف ديگر، نمونه فسادهاي چندين هزار ميلياردي و فيش

بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت  ،شود در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي كه باعث ميراهبري حاكميت شركتي است 
  . وجود داشته باشدرابطه منفي 

زيرا مقدار ضريب متغير اثر تعاملي عدم تقارن اطلاعاتي و ارزش  ؛دش تأييدفرضيه سوم نيز بر اساس نتايج پژوهش، 
هـايي   نسبت به شـركت  برخوردارندكيفيت دروني و بيروني قوي  زا زمان همهايي كه  نهايي نگهداشت وجه نقد در شركت

همچنين مقدار ضريب متغير اثر تعاملي عـدم  . تر است يكي از حاكميت دروني و بيروني قوي هستند، بزرگداراي كه فقط 
دارنـد،  كيفيت درونـي و بيرونـي ضـعيفي     زمان همهايي كه  تقارن اطلاعاتي و ارزش نهايي نگهداشت وجه نقد در شركت

كاهش بيشـتري را نشـان    بودند، يا بيروني ضعيف ابعاد حاكميت شركتي دروني در يكي ازهايي كه فقط  نسبت به شركت
 زمان همصورت  ها در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، به اين است كه اگر شركت گوياينتايج فرضيه سوم پژوهش . دهد  مي

تر از زماني خواهد بود كه  نهايي نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت قوي ارزش ،داراي كيفيت دروني و بيروني قوي باشند
زيرا تركيب سازوكارهاي درونـي حاكميـت شـركتي و رقابـت      ؛فقط يكي از حاكميت دروني و بيروني قوي را داشته باشند

تاي افـزايش  شـود مـديران در راس ـ   باعث مي ،عنوان حاكميت شركت بيروني در نظر گرفته شده است بازار محصول كه به
ارزش  شـده و در نتيجـه  گـذاران بيشـتري جـذب شـركت      شود سرمايه باعث ميو اين كار منافع سهامداران حركت كنند 
   .يابدشركت در بلند مدت افزايش 

  : زير ارائه شده استدست آمده پيشنهادهاي كاربردي  ههاي پژوهش و تحليل نتايج ب با توجه به يافته
ضعيف بـر رابطـه بـين    /ه اول پژوهش مبني بر اينكه كيفيت حاكميت شركتي دروني قويفرضي تأييدبا توجه به . 1

و معنـاداري دارد، بـه مـديران     منفـي /مثبـت  تـأثير نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در شرايط عدم تقـارن اطلاعـاتي   
و مناسبي به ايفاي نقش شود دانش خود را در زمينه حاكميت شركتي گسترش دهند تا بتوانند به نح ها پيشنهاد مي شركت
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هـاي   گذاران بيشتري را جذب كـرده و از طريـق كـاهش هزينـه     ها بپردازند تا از اين طريق بتوانند سرمايه خود در شركت

  .نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي، ارزش شركت و سهامداران را در بلند مدت افزايش دهند
ضعيف بـر رابطـه بـين    /ه كيفيت حاكميت شركتي بيروني قويفرضيه دوم پژوهش مبني بر اينك تأييدبا توجه به . 2

و معناداري دارد، به دولت و سازمان  منفي/مثبت تأثيرنگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي 
نجـام  هـا ا  ايجاد فضاي رقابتي بين صنايع مختلف و شـركت  هاي لازم را براي تلاششود  بورس اوراق بهادار پيشنهاد مي

دهند تا بتوانند با بهبود حاكميت شركتي، تعادل مناسبي را ميان حقوق صاحبان سـهام از يـك سـو و نيازهـا و اختيـارات      
كننـدگان منـابع مـالي، حقـوق      تـأمين و از اين طريق اطمينـان معقـولي را بـراي     كنندهيئت مديره از سوي ديگر برقرار 

ها را در شرايط عـدم تقـارن اطلاعـاتي     و اثربخشي اداره شركت وجود آورند بهكنندگان منابع مالي  تأمينصاحبان سهام و 
 . افزايش دهند

تواند  طور مؤثر مي با توجه به اينكه در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، وجود كيفيت حاكميت شركتي دروني قوي به. 3
به سازمان بورس اوراق بهادار پيشـنهاد  اخلاقي مديران شود،  هايهاي نمايندگي جلوگيري كند و مانع بروز خطر از هزينه

هاي دروني حاكميت شركتي موجـود در   نامه حاكميت شركتي بورس اوراق بهادار بر اساس شاخص شود با بازبيني آيين مي
كليـه   ،بندي كيفيت و اثربخشي حاكميت شركتي را طراحي و تدوين كنند و بر اساس اين نظـام  پژوهش حاضر، نظام رتبه

رسد در شـرايط   زيرا به نظر مي كنند؛رساني   بندي و به عموم اطلاع فته شده در بورس اوراق بهادار را رتبههاي پذير شركت
ي كـه ايـن   تـأثير از نظام كيفيت حاكميت شركتي و  اندكي نفعان ذيگذاران و  سرمايه ايران،اقتصادي و سياسي حاكم بر 

بنـدي   توانـد بـا رتبـه    بنابراين سازمان بورس اوراق بهادار مـي . رنداطلاع دا ،گذارد ها مي نظام بر ارزش و اداره مؤثر شركت
 منظـور  بـه  نفعـان  ذيگـذاران و   تري را براي سـرمايه  موقع اين اطلاعات، افق روشن رساني صحيح و به ها و اطلاع شركت
زل است، اجـراي ايـن   همچنين از آنجا كه در ايران جايگاه مديران متزل. ها فراهم آورد گونه شركت گذاري در اين سرمايه
كند تا براي حفظ سمت و جايگاه خود و جلوگيري از خروج از بازار رقابت، بـا   انگيزه كافي ايجاد مي براي مديران سياست

زيرا حاكميـت شـركتي    كاهش يابد؛هاي نمايندگي  هزينهشود  باعث مي كاراين  ،اثربخشي و كارايي بيشتري فعاليت كنند
بنابراين . هاي فراواني در پي دارد هاي آنها بوده و نارسايي ها و برنامه فقط تصويب كننده طرحهاي ايراني  در اغلب شركت

 ،بندي كيفيت حاكميت شركتي توسط بورس اوراق بهـادار  دانند با اجراي سياست رتبه ها خوب مي گونه شركت مديران اين
زمينـه  راحتـي از بـازار رقابـت خـارج شـده و       به ،دساير رقبا كيفيت حاكميت شركتي ضعيفي داشته باشن در مقايسه بااگر 

كنند حتي در شرايط عدم تقـارن اطلاعـاتي از منـابع نقـدي      بنابراين همواره تلاش مي. آورند انحلال شركت را فراهم مي
بندي حاكميـت شـركت    رود با اجراي سياست رتبه اميد آن مي. داخل شركت براي افزايش ارزش سهامداران استفاده كنند

ط سازمان بورس اوراق بهادار، بازار اقتصاد ايران به سمت بازارهاي كارا سوق پيـدا كـرده و بـه تبـع آن عـدم تقـارن       توس
  .اطلاعاتي نيز كاهش پيدا كند

شود در شرايط عـدم   گذاران پيشنهاد مي به تحليلگران و سرمايه ،هاي پژوهش دست آمده از فرضيه هبر اساس نتايج ب
هـاي بنيـادي خـود، كيفيـت      هـا و تحليـل   گذاري سهام شـركت  هاي مربوط به قيمت و تحليل  زيهتقارن اطلاعاتي، در تج

  .بگيرندها را نيز در نظر  حاكميت شركتي دروني و بيروني حاكم بر شركت
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