کیفیت حاکمیت شرکتی درونی و بیرونی، عدم تقارن اطلاعاتی و نگهداشت وجه نقد: افزایش یا کاهش ارزش شرکت؟


چکیده 
مدیران با انگیزههای متفاوتی به نگهداری وجه نقد اقدام مینمایند. در این میان، حاکمیت شرکتی در دو بعد درونی و بیرونی و در جهت کاهش مشکلات نمایندگی، رویههایی است که اطمینان میدهد مدیریت در جهت منافع سهامدارن عمل کرده و منابع شرکت را هدر نمیدهند. بنابراین انتظار میرود زمانی که شرکتها از کیفیت حاکمیت شرکتی درونی و بیرونی قویتری برخوردار هستند، مشکلات نمایندگی در مقایسه با حالتی که شاخص مزبور ضعیف میباشد کاهش بیشتری داشته باشد. پژوهش حاضر نقش کیفیت حاکمیت شرکتی را در دو بعد درونی و بیرونی به صورت تفکیکی و نیز توأم بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی و در میان 848 سال – شرکت، شامل 106 شرکت طی سالهای 1386 تا 1395 از شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار داده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیههای پژوهش نشان داد که در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی کیفیت حاکمیت شرکتی قوی (ضعیف) بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت تاثیر مثبت (منفی) و معناداری دارد. زیرا در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، وجود سازوکارهای حاکمیت شرکتی قوی برعکس سازوکارهای حاکمیت شرکتی ضعیف، مانع از بروز هزینههای نمایندگی میشود. 
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مقدمه
وجه نقد از منابع مهم و حیاتی در هر واحد اقتصادی محسوب میشود به طوری که در اتخاذ بسیاری از تصمیمات مالی نقش اساسی دارد. وجود وجه نقد کافی میتواند شرکتها را از تامین مالی خارجی پرهزینه برای فرصتهای سرمایهگذاری با خالص ارزش فعلی مثبت بینیاز نماید. طبق نظر پینکویتز و همکاران [40] زمانی که شرکتها در بازارهای کامل (فاقد مشکلات نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی) فعالیت میکنند، هزینه تأمین مالی خارجی برابر با هزینه تأمین مالی داخلی است. در چنین شرایطی، در صورت عدم کفایت وجوه نقد داخلی، شرکتها میتوانند برای تامین مالی پروژههای سرمایهگذاری، به آسانی به تامین مالی خارجی روی بیاورند که با نرخ کارا صورت میگیرد [14]. در نتیجه، سرمایهگذاری و تأمین مالی مستقل از هم بوده و نگهداشت وجه نقد تاثیری بر ارزش شرکت نمیگذارد. اما واقعیت این است که بازارها در سطوح مختلفی از تکامل فعالیت میکنند و در صورت وجود نقص در بازار سرمایه، ارزش یک دلار وجه نقد تحصیل شده توسط شرکتها با ارزش اسمی یک دلار در نزد سهامداران متفاوت خواهد بود [13]. تاثیر نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت در بازارهای کامل و ناقص به واسطه وجود عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی متفاوت میباشد زیرا بر عکس بازارهای کامل در بازارهای ناقص، شرکتها با ایجاد توازن بین هزینهها و منافع حاصل از نگهداری وجه نقد باید سطح بهینهای را برای آن متصور باشند، سطحی که ارزش شرکت در آن حداکثر میشود [36]. 
  در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، شرکتها برای تامین مالی  بر اساس نظریه سلسله مراتبی عمل کرده و منابع داخلی را بر منابع خارجی ترجیح میدهند. هدف از رعایت ترتیب مذکور این است که از هزینههای تأمین مالی خارجی و هزینههای عدم تقارن اطلاعاتی کاسته شود [38]. از سوی دیگر و بر اساس نظریه جریان وجه نقد آزاد جنسن [30] مدیران فرصت طلب در تلاش هستند وجه نقد زیادی را به هزینه سهامداران نگهداری کنند تا بتوانند از انعطافپذیری عملیاتی در تعقیب اهدافشان برخوردار شوند. بنابراین، طبق این نظریه به واسطه وجود مشکلات نمایندگی، نگهداشت وجه نقد مازاد میتواند اثرات زیانباری بر ارزش شرکت داشته باشد چرا که وجود چنین منبعی اجازه اقدامات خودسرانه را به مدیران میدهد.
 در واقع بر اساس تئوری عدم تقارن اطلاعاتی شرکتها ترجیح میدهند وجه نقد زیادی را نگهداری کنند. اما توجه به این نکته ضروری است که به واسطه وجود مشکلات نمایندگی، نگهداشت وجه نقد مازاد ارزش شرکت را در بلند مدت کاهش میدهد زیرا ممکن است مدیران از منابع نقدی مازاد برای سرمایهگذاری در پروژههای غیرسودآور استفاده کرده و به فعالیتهای غیرارزشی بپردازند که این امر در نهایت به ضرر سهامداران خواهد بود. در نتیجه سؤالی که مطرح میشود این است که با وجود عدم تقارن اطلاعاتی و به تبع آن مشکلات نمایندگی که بر شرکتها و بازارهای سرمایه حاکم است آیا راهکار و یا عواملی وجود دارند که باعث شود تا مدیران با انگیزه بیشتر از منابع نقدی و داراییهای شرکت در جهت حفظ منافع سهامداران و به منظور افزایش ارزش شرکت استفاده کنند؟ یکی از عواملی که باعث میشود کارایی اقتصادی شرکتها بهبود یافته و منابع شرکت به درستی مدیریت شود، سازوکارهای حاکمیت شرکتی میباشد که در بردارنده مجموعهای از روابط میان مدیریت شرکت، سهامداران، هیات مدیره و سایر گروههای ذینفع است. با گسترش تضادهای نمایندگی، سهامداران برای اینکه از منافع خود در برابر اقدامات خوسرانه مدیران محافظت کنند لازم بود توجه و کنترل ویژهای بر مدیران اعمال نمایند. در این راستا رویکردهای جدیدی برای همسو کردن منافع سهامداران با مدیران گسترش یافت و در نهایت اصول و حاکمیت شرکتی توسعه پیدا کرد [6]. در مفهومی کلی حاکمیت شرکتی، به فرآیندهای تصمیمگیری، پاسخگویی، رفتار و ساختار در سازمانها ( اعم از دولتی، خصوصی، حکومتی، انتفاعی و غیر انتفاعی و...) میپردازد و هدف از آن ایجاد چارچوب مناسبی است که بر اساس آن بین منافع انواع ذینفعان، آزادی عمل مدیریت و پاسخگویی مدیریت توازن مناسبی برقرار شود [10].
با بررسی اجزای مدلهای حاکمیت شرکتی در سطح کشورهای مختلف میتوان اینگونه نتیجهگیری کرد که اثرات مالکیت، شفافیت، حقوق سهامداران و اثربخشی هیات مدیره در اکثر آنها مشترک بوده و میتواند به عنوان سازوکارهای درونی برای بررسی و رتبهبندی کیفیت حاکمیت شرکتها بکار گرفته شود. انتظار میرود رعایت عوامل فوق منجر به کاهش هزینههای نمایندگی شده و به تبع آن جلب اعتماد سرمایهگذاران و تشویق آنها به سرمایهگذاری را منجر شود. علاوه بر این، مطالعات اخیر نشان داده است که افزون بر سازوکارهای داخلی و درونی شرکت، عوامل خارج از مرزهای شرکت همچون فعالیت رقابتی و وضعیت رقبا بر رتبهبندی کیفیت حاکمیت شرکتی تاثیر میگذارد [2]. زیرا صنایعی که در آن رقابت زیاد است، سازوکارهای حاکمیت شرکتی قویتری بر آن حاکم میباشد. کوکاریا و همکارن [20] بیان میکنند ﺑﻪ ﺩﻟﻴﻞ اینکه بین مدیران و سرمایهگذاران تضاد منافع وجود دارد ضروری ﺍﺳﺖ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎیهﮔﺬﺍﺭﻱﻫﺎ ﻧﻈﺎﺭﺕ ﻭﺟﻮﺩ ﺩﺍﺷﺘﻪ ﺑﺎﺷﺪ تا از ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬﺍﺭﻱهای ﻧﺎﻛﺎﺭﺍ با استفاده از ﺟﺮﻳﺎﻥ ﻧﻘﺪ ﺁﺯﺍﺩ ﺟﻠﻮﮔﻴﺮﻱ ﺷﻮﺩ که رقابت در بازار تا حد زیادی تضاد بین مدیران و سرمایهگذاران و به تبع آن مشکلات نمایندگی را کاهش میدهد. وجود رقابت فشرده در بازار و در بین شرکتهای فعال در یک صنعت، در مدیران انگیزه لازم را ایجاد میکند تا عملکرد کارآ داشته باشند [11]. ﺯﻳﺮﺍ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺭﻗﺎﺑﺘﻲ حاکم بر بازار ﺑﻪ ﺳﺮﻋﺖ ﻣﺪﻳﺮﺍﻥ ﻓﺎﻗﺪ ﺻﻼﺣﻴﺖ ﺭﺍ شناسایی و ﺍﺯ ﺑﺎﺯﺍﺭ خارج میکند و اجازه اقدامات خودسرانه را به مدیران در جهت استفاده از منابع شرکت به نفع خود نمیدهد. ﺍﺯ ﻃﺮﻓﻲ، ﺍﻓﺰﺍﻳﺶ ﺭﻗﺎﺑﺖ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﺤﺼﻮﻝ، ﻛﺎﻫﺶ مشکلات ﻋﺪﻡ ﺗﻘﺎﺭﻥ ﺍﻃﻼﻋﺎﺗﻲ ﻭ ﻫﺰﻳﻨﻪﻫﺎﻱ ﻛﻨﺘﺮﻟﻲ را در پی دارد. ﺍﻳﻦ ﻣﺴﺎﻟﻪ ﻓﺮصت ﺑﺰﺭگی را ﺑﺮﺍﻱ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬﺍﺭﺍﻥ ﻭ ﺭﻗﺒﺎ ایجاد میکند ﺗﺎ ﺑﺘﻮﺍﻧﻨﺪ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﻋﻤﻠﻜﺮﺩ ﺷﺮﻛﺖ ﺭﺍ ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻋﻤﻠﻜﺮﺩ ﺁﻥ ﺩﺭ ﺑﻴﻦ ﺭﻗﺒﺎ، ﺩﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﺤﺼﻮﻝ ﺍﻧﺪﺍﺯﻩﮔﻴﺮﻱ ﻛﺮﺩﻩ، و در نهایت ﺑﺎﻋﺚ ﻛﺎﻫﺶ ﻫﺰﻳﻨﻪﻫﺎﻱ ﻛﻨﺘﺮﻟﻲ شوند [21]. بنابراین به نظر میرسد ارتقای کیفیت حاکمیت شرکتی از هر دو بعد درونی و بیرونی در شرایطی که عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد، با توجه به تاثیری که بر کاهش تضادهای نمایندگی خواهد داشت موجب استفاده کاراتر مدیران از منابع شرکت در جهت حداکثرسازی ارزش شرکت و افزایش ثروت سهامداران شده  و ریسک استفاده نامناسب از منابع نقدی را به طور قابل توجهی کاهش دهد.
با  وجود حاکمیت شرکتی قوی، تاثیر نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی متفاوت از زمانی خواهد بود که شاخصهای حاکمیت شرکتی در سطح ضعیفی باشد. بنابراین هدف پژوهش حاضر بررسی اثرات عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت با در نظر گرفتن کیفیت حاکمیت شرکتی میباشد. برای بررسی بیشتر و دقیقتر نقش کیفیت حاکمیت شرکتی، از کیفیت حاکمیت شرکتی در دو بعد درونی و بیرونی استفاده شده است. بر این اساس، شرکتها بر اساس رتبه کیفیت حاکمیت شرکتی درونی به دو گروه شرکتهای با کیفیت حاکمیت شرکتی قوی و ضعیف دستهبندی شدند. این دستهبندی با لحاظ نمودن حاکمیت شرکتی بیرونی نیز انجام گرفت. این پژوهش نخستین پژوهشی است که رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت را در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی با در نظر گرفتن کیفیت حاکمیت شرکتی درونی و بیرونی بررسی میکند. نتایج بدست آمده در این پژوهش ضمن پر کردن خلاء پژوهشهای صورت گرفته در این حوزه، میتواند برای مدیران، سیاستگذاران بورس، سرمایهگذاران و سایر ذینفعان در امر تصمیمگیری راهگشا باشد.



		شکل 1: مدل مفهومی پژوهش

مبانی نظری
طبق نظریه میرز و مجلوف [38]، در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی تامین مالی خارجی به اطلاعات حساس است در چنین شرایطی از نظر مدیریت، تامین مالی داخلی به تامین مالی خارجی اولویت پیدا میکند. طبق این نظریه در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتی اگر منابع نقدی داخل شرکت، برای تأمین مالی پروژههای با خالص ارزش فعلی مثبت کافی نباشد، ممکن است مدیران از سرمایهگذاری در پروژههای سودآور صرفنظر نمایند. در این حالت وجه نقد ارزش بیشتری برای شرکت پیدا میکند [23]. بر اساس این نظریه در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، شرکتها ابتدا از محل سود انباشته، بعد از آن با بدهیهایی که خطرات کمتری برای شرکت در پی دارد و سپس با بدهیهای پر خطر و سرانجام اگر مجبور شوند با انتشار سهام، پروژههای سرمایهگذاری خود را تأمین مالی میکنند. انتظار میرود با رعایت ترتیب مذکور از هزینههای عدم تقارن اطلاعاتی کاسته شود. طبق این دیدگاه، با توجه به اینکه در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی مشکلات ناشی از تأمین مالی خارجی بیشتر جلوه میکند، سیاست تأمین مالی از یك رویه سلسله مراتبی پیروی میکند. در نتیجه، چون مدیریت در چنین شرایطی منابع داخلی تأمین مالی را بر منابع خارجی ترجیح میدهد، به انباشت وجه نقد تمایل زیادی دارد تا بتواند در مرحله اول تأمین مالی را از داخل شرکت انجام دهد و به خارج از شرکت مراجعه نکند.
از طرفی طبق نظریه جنسن [30] وجوه نقد مازاد به مدیران اجازه میدهد تا از کنترل بازار اجتناب کنند. منظور از جریان نقد آزاد، جریان نقد مازاد بر تامین مالی پروژههایی است که جریانات نقدی آتی آن با نرخ هزینه سرمایه مربوطه تنزیل شده و خالص ارزش فعلی آنها مثبت باشد. بر اساس این نظریه مدیران با نگهداشت وجه نقد بیشتر منابع تحت کنترل خود را افزایش داده  و ترجیح میدهند با وجه نقد موجود در داخل شرکت فعالیت کنند تا مجبور به ارائه اطلاعات مشروح به بازار سرمایه نشوند [26]. در شرکتهایی که جریان وجوه نقد آزاد بالایی دارند، به دلیل وجود مسئله نمایندگی این احتمال وجود دارد که مدیران با سوء استفاده از وجوه مزبور به فعالیتهای غیر ارزشی بپردازند. در این شرکتها برای انجام سرمایهگذاری از منابع داخلی استفاده میشود و احتمال استفاده از منابع خارجی کمتر است. در چنین شرایطی مدیران از نظارت بازار سرمایه مصونیت دارند و برای انجام سرمایهگذاریها بدون نیاز به موافقت سهامداران با اختیار کامل عمل میکنند. در این حالت مدیران حتی زمانی که هیچ سرمایهگذاری با خالص ارزش فعلی مثبت موجود نباشد تمایلی به کاهش وجوه نقد مازاد مانند پرداخت سود سهام ندارند [23].
 از سوی دیگر، جدایی مالکیت از مدیریت مشکلات نمایندگی را به وجود آورد. بر اساس تئوری نمایندگی فرض میشود که بین مدیریت و مالکان تضاد منافع وجود دارد و مدیریت منافع خود را به منافع سهامداران و سایر ذینفعان ترجیح میدهد. چنین رفتار فرصت طلبانهای نتایج نامطلوبی را برای شرکت و مالکان به وجود میآورد [12]. در این میان اگر شرکتها با فعالیت در بازارهای کامل بتوانند به آسانی تامین مالی انجام دهند، اقداماتی که برای ارتقای کیفیت حاکمیت شرکتی و کاهش هزینههای نمایندگی انجام میشود اقدامات زائدی محسوب خواهد شد. اما شرکتها در بازارهای کامل فعالیت نمیکنند و شواهد مؤید چیز دیگری است و وجود نقص در بازار سرمایه را تایید میکند. به دلیل وجود نقص در بازارهای سرمایه، یکی از عوامل اصلی برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی، سازوکارهای کیفیت حاکمیت شرکتی میباشد [24]. طبق نظر جنسن [31]، اشلیفر و ویشنی [42] و جان و سنبت [33] حاکمیت شرکتی ترکیبی از سازوکارهای درونی و بیرونی است که در تعامل با یکدیگر، محیط حاکمیت شرکتی را تشکیل میدهند. اجرای حاکمیت شرکتی فضای اعتماد بین مدیران و سهامداران را گسترش داده و کارایی شرکت را در دو بعد برون سازمانی و درون سازمانی افزایش میدهد. با افزایش این نوع اعتماد، دارایی شرکت افزایش و ریسک شرکت در فضای بازار کاهش خواهد یافت و در نتیجه باعث افزایش ارزش شرکت خواهد شد. 
در این میان فشارهای اعمال شده از گروههای مختلف نظیر ذینفعان، سازمانها، نمایندگیها و سهامداران، موسسات رتبهبندی را به انجام رتبه بندی عملکرد بر مبنای کیفیت حاکمیت شرکتی وا داشت. رتبه بندی بر مبنای کیفیت حاکمیت شرکتی به دو دلیل اهمیت زیادی دارد :1- اکثر سرمایهگذاران نظیر سرمایهگذاران نهادی که در بازارهای سرمایه و مالی نقش اساسی دارند از رتبهبندی حاکمیت شرکتی استفاده میکنند. 2- اگر شرکتها در رتبهبندی بر اساس کیفیت حاکمیت شرکتی در سطح پایین قرار داشته باشند این امر میتواند هشداری برای مدیریت شرکت محسوب شود تا به مسائل و سازوکارهای حاکمیت شرکتی توجه بیشتری داشته باشند [1].
موسوی شیری و همکاران [13] رابطه بین حاشیه ارزش نگهداشت وجه نقد و سرمایهگذاری بیش از حد و نقش حاکمیت شرکتی بر این ارتباط پرداختند و به این نتیجه رسیدند که حاشیه ارزش وجه نقد نگهداری شده در شرکتهایی با سرمایهگذاری بیش از حد، تفاوتی ندارد. ضمن آنکه در شرکتهای با سرمایهگذاری بیش از حد، بین حاشیه ارزش وجه نقد نگهداری شده و سرمایهگذاری بیش از حد، رابطه منفی و معناداری وجود دارد، به طوری که این ارتباط از طریق سرمایهگذاران نهادی تعدیل میشود، ولی استقلال هیات مدیره و شهرت حسابرسی تاثیری بر آن ندارد. 
گرد و همکاران [11] رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و وجه نقد نگهداری شده در بازه زمانی 1386 تا 1392 را مورد بررسی قرار دادند. یافتههای آنها نشان میدهد که بین متغیرهای اتکا بر بدهی، مالکیت نهادی و استقلال هیات مدیره با سطح نگهداشت وجه نقد رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین بین متغیرهای دوره تصدی مدیر عامل، تمرکز مالکیت و دوگانگی وظیفه مدیر عامل با سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری وجود ندارد.
معبادی و همکاران [12] به بررسی ارتباط بین نگهداشت نقدینگی و ارزش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. آنها نمونهای از 55 شرکت را در بازه زمانی 1385 تا 1389 را مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار دادند نتایج پژوهش بیانگر آن است که بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت وجود دارد و این یافتهها مؤید نظریه سلسله مراتبی است. 
قربانی و عدیلی [5] رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی با استفاده از دادههای 105 شرکت را بررسی کردند. یافتههای آنان نشان داد که در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی، بین ارزش شرکت و نگهداشت وجه نقد رابطه منفی معناداری وجود دارد و این یافتهها مؤید نظریه جریانهای نقدی آزاد است.
کیچی و تاکهارا [34] در پژوهشی با عنوان افشای میان دورهای اقلام حسابداری و عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه توکیو به بررسی تاثیر این دو متغیر بر هم پرداختند و در نتیجه دریافتند که هر شرکتی که دارای عدم تقارن اطلاعاتی کمتر بوده میزان نقد شوندگی بالاتری داشته و تمایل بیشتری به افشای اطلاعات مالی شرکت داشته است.
چن و همکاران [18] به بررسی جریان نقد آزاد، ﺑﻴﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﻱ ﻭ ﺣﺎﻛﻤﻴﺖ ﺷﺮﻛﺘﻲ ﺩﺭ ﭼﻴﻦ ﭘﺮﺩﺍﺧﺘﻨﺪ. نتایج یافتههای آنها بیانگر این است که ﺑﻴﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬﺍﺭﻱ ﺩﺭ ﺷﺮﻛﺖﻫﺎ حساسیت بیشتری ﺑﻪ ﺟﺮﻳﺎﻥ ﻧﻘﺪ ﺁﺯﺍﺩ ﻣﺜﺒﺖ نشان میدهد. ﻋﻼﻭﻩ ﺑﺮ ﺍﻳﻦ، ﺑﺮﺧﻲ ﻭﻳﮋﮔﻲﻫﺎﻱ ﺣﺎﻛﻤﻴﺖ ﺷﺮﻛﺘﻲ ﺑﻪ ﻃﻮﺭ ﻣﻮﺛﺮ ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬﺍﺭﻱ ﺷﺮﻛﺖ ﻣﺮﺑﻮﻁ میشود. 
سیا و همکاران [17] در پژوهشی به بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و حاکمیت شرکتی پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که در شرکتهای که عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری دارند کمتر از نظارت هیات مدیره استفاده میکنند. یافتههای آنها با فرضیه هزینههای نظارت سازگار است. یافتههای آنها نشان میدهد بعد از قانون ساربینز اکسلی شرکتهای با عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر باید تحت نظارت بیشتری قرار بگیرند تا از اقدامات فرصت طلبانه مدیران جلوگیری کنند.  
بوباکر و همکاران [16] به بررسی تاثیر هیت مدیره، شامل دوره تصدی، استقلال، دوگانگی، اندازه هیات مدیره و نفوذ هیات مدیره بر سطح نگهداشت وجه نقد پرداختند. نتایج ایشان نشان میدهد که ویژگیهای هیات مدیره بر نگهداشت وجه نقد تاثیر مستقیم دارد.
یانگ و ژو [45] در پژوهش خود با استفاده از اطلاعات 160سال – شرکت به بررسی ارتباط میان سازوکارهای حاکمیت شرکتی و نگهداشت وجه نقد در بورس سهام هنگ کنگ پرداختند. یافتههای آنا نشان میدهد که رابطه منفی و معناداری بین دوگانگی وظیفه مدیر عامل با نگهداشت وجه نقد و رابطه مثبت و معناداری بین مالکیت مدیریتی و نگهداشت وجه نقد وجود دارد.
لی [35] با انتخاب نمونهای در پنج کشور آسیایی (مالزی، تایلند، هند، فیلیپین و سنگاپور) به این نتیجه رسیدند که اگر هیئت مدیره نقش حاکمیت شرکتی را داشته باشد در این صورت شرکتهایی که دارای ساختار مدیریتی قویتری هستند، وجه نقد را در سطح پایین نگهداری میکنند.  
هارفورد و همکاران [29] رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ساختار حاکمیت شرکتی را بررسی کردند. یافتههای آنها مؤید این است که در شرکتهایی که درصد مالکیت نهادی بیشتری دارند وجه نقد زیادی نگهداری میکنند. در حالی که در شرکتهایی که دارای کیفیت حاکمیت شرکتی بهتری هستند و هیئت مدیره بزرگتری دارند وجه نقد کمتری را نگهداری میکنند. 
فرضیههای پژوهش 
با توجه به پیشینه و مبانی نظری مطرح شده فرضیههای پژوهش به صورت زیر تدوین شده است:
فرضیه اول: کیفیت حاکمیت شرکتی درونی قوی/ضعیف بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر مثبت/منفی و معناداری دارد.
فرضیه دوم: کیفیت حاکمیت شرکتی بیرونی قوی/ضعیف بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر مثبت/منفی و معناداری دارد.

گردآوری اطلاعات، جامعه آماری و نمونه پژوهش
دادههای مورد نیاز برای آزمون فرضیههای پژوهش، شامل اطلاعات و ارقام از بازار سرمایه و اطلاعات و ارقام مالی در شرکتهای نمونه آماری است. اطلاعات مورد نیاز برای برای محاسبه متغیرهای پژوهش، از پایگاه بورس اوراق بهادار تهران، صورتهای مالی سالیانه، سایت مرکز مالی ایران و و سایر منابع اطلاعاتی موجود در سازمان بورس اوراق بهادار تهران گردآوری شده است. برای انجام این پژوهش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماری در نظر گرفته شده است. انتخاب نمونه نهایی با رعایت این شرایط از میان شرکتهای جامعه انجام پذیرفت که پایان سال مالی شرکتها منتهی به 29 اسفند باشد.
1.  شرکتها نباید سال مالی خود را در طی سالهای مورد نظر تغییر داده باشند. 
1. شرکتهای مورد نظر تولیدی بوده و جزو شرکتهای مالی نظیر بانکها، موسسات بیمه و سرمایهگذاری نباشند. 
1. تا سال 95 از لیست شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران خارج نشده و دارای فعالیت مستمر باشند. 
1. شرکتهای مورد نظر وقفه معاملاتی بیش از 6 ماه نداشته باشند.
 با توجه به معیارهای ذکر شده تعداد 106 شرکت به عنوان نمونه نهایی پژوهش در دوره زمانی 1386 تا 1395 انتخاب گردیدند. دادههای جمع آوری شده بعد از طبقهبندیهای لازم بر اساس متغیرهای مورد بررسی در نرم افزار  Excel بر اساس مدلهای مبتنی بر رگرسیون چند متغیره با استفاده از نرم افزارهای Stata وEviews  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. 
آزمون آماری فرضیهها
برای آزمون فرضیهها ابتدا شرکتها با استفاده از شاخص کیفیت حاکمیت شرکتی حساس یگانه و سلیمی [1] (CGQ) که در این پژوهش به عنوان شاخص حاکمیت شرکتی درونی لحاظ گردیده و نیز شاخص هرفیندال-هیرشمن (HHI) به عنوان شاخص حاکمیت شرکتی بیرونی به 2 گروه شرکتهای دارای کیفیت حاکمیت شرکتی درونی و بیرونی قوی و ضعیف طبقهبندی میشوند. سپس برای آزمون فرضیههای پژوهش با استفاده از معیار همزمانی قیمت سهام برای اندازهگیری عدم تقارن اطلاعاتی و با استفاده از مدل پینکویتز و همکاران [40]، 4 رگرسیون جداگانه تخمین زده میشود. 
روش تجزیه و تحلیل و مدلهای پژوهش
برای سنجش کیفیت حاکمیت شرکتی درونی از شاخص چند بعدی و ترکیبی حساس یگانه و سلیمی [1] استفاده شده است. استفاده از یك معیار چند بعدی و ترکیبی برای اندازهگیری کیفیت حاکمیت شرکتی مزایایی همچون توجه به بهینگی سازوکارهای خاص در سطح شرکتها، وارد کردن یك متغیر در مدل رگرسیون به جای توجه جداگانه به هریك از مؤلفههای حاکمیت شرکتی و جلوگیری از تکرار و دوبارهکاری مؤلفهها دارد. الگوی حساس یگانه و سلیمی [1] یکی از الگوهای جامع برای رتبه بندی کیفیت حاکمیت شرکتی در محیط ایران است. ایشان با بررسی اجزای مدلهای کیفیت سازوکارهای حاکمیت شرکتی در مؤسسات رتبهبندی بین المللی و در سطح کشورهای مختلف، تعداد 4 بعد با عنوانهای اثرات مالکیت، شفافیت، حقوق سهامداران و اثربخشی هیات مدیره که در اکثر آنها مشترک است را به عنوان ابعاد مدل انتخاب نمودند هر کدام از این ابعاد دارای 3 یا 4 مؤلفه و هر کدام از مؤلفهها شامل چندین شاخص (در مجموع 93 شاخص) به شرح زیر هستند. 
اثرات مالکیت شامل سه مؤلفه مالکیت سهامداران نهادی، تمرکز مالکیت و شفافیت مالکیت است که این سه مؤلفه روی هم دارای 6 شاخص است. شفافیت دارای 4 مؤلفه اطلاعات مربوط به حسابرسی، افشای مربوط به پاداش هیئت مدیره و سهام اعضای هیئت مدیره، رعایت آیین نامۀ افشای اطلاعات شرکتهای بورس و کیفیت و کفایت افشای اطلاعات است که شامل 40 شاخص میشود. حقوق سهامداران با 18 شاخص دارای 3 مؤلفه رفتار یکسان با سهامداران، جلسههای مجامع، رأیدهی و حقوق مربوط به سود تقسیمی است. اثر بخشی هیئت مدیره نیز با 29 شاخص دارای 4 مؤلفه جلسات هیئت مدیره، ساختار و ترکیب هیئت مدیره، پاداش و ارزیابی عملکرد و ساختار حاکمیتی میباشد. تفاوت این مدل با مدلهای ارائه شدۀ دیگر در این است که هر کدام از این شاخصها دارای وزن خاصی است که نمرۀ نهایی کیفیت حاکمیت شرکتی (CGQ) [footnoteRef:2] را دقیقتر محاسبه میکند. در نهایت از تعداد 848 سال- شرکت، شرکتهایی که مقدار شاخص CGO آنها بیشتر از میانه کل مشاهدات است به عنوان شرکتهایی که حاکمیت شرکتی قوی دارند و شرکتهایی که شاخص CGO آنها کمتر از میانه است به عنوان شرکتهایی که دارای حاکمیت شرکتی ضعیفی هستند طبقه بندی شدند. در ایران بسیاری از پژوهشگران از جمله دیدار و همکاران [2] و شعری و همکاران [4] برای اندازهگیری حاکمیت شرکتی از این مدل استفاده کردهاند.  [2:  - Corporate Governance Index] 

 برای اندازهگیری کیفیت حاکمیت شرکتی بیرونی (رقابت صنایع) نیز از شاخص هرفیندال-هیرشمن استفاده شده است. این شاخص رایجترین شاخص تمرکزسنجی است که تا میزان زیادی قادر به اندازهگیری میزان رقابت بین صنایع مختلف است. هرچه مقدار این شاخص به عدد صفر نزدیك شود بازار به سمت رقابتی شدن، میزان تمرکز کمتر و رقابت بیشتر و هر چه به عدد یك نزدیك شود، بازار به سمت انحصاری شدن، میزان تمرکز بیشتر و رقابت در صنعت حرکت میکند. اندازهگیری این شاخص به شرح زیر است:

که در آن  شاخص هرفیندال-هیرشمن،  ارزش بازار سهام i در صنعت j در سال t میباشد. از این شاخص در پژوهشهای پژوهشگرانی از جمله تیرول [43]؛ گرولون و میچیلی[28]؛ گیرود و موئلر[27] و جینک کیانک لیو [44] استفاده شده است.  
در این پژوهش از معیارمدل همزمانی قیمت سهام برای اندازهگیری عدم تقارن اطلاعاتی که نقش تعدیلگری دارد استفاده شده است. جانستون [32] همزماني قيمت سهام را درجهاي از اطلاعات صنعت و بازار میداند كه در قيمت سهام شركت منعكس شده است. همچنین باروچ، کارولی و لمون [14] و باروچ و سار [15] حرکت همزمان بازده سهام با بازده بازار یا میزان نوسانهای بازار نسبت به نوسانهای خاص شرکت را مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که بالاتر بودن حرکت همزمان بازده سهام  با بازار یک ورقه اوراق بهادار، نشان دهنده بیشتر بودن اطلاعات بازار میباشد که این امر باعث میشود معاملهگران از جریان سفارش سایر اوراق بهادار در بازار به ارزش ورقه بهادار پی ببرند. این امر ریسک گزینش نادرست را کاهش داده، انگیزه معامله ورقه بهادار را افزایش میدهد. همزمانی قیمت سهام معیاری است که با استفاده از  مدل بازار محاسبه میشود و نسبت نوسان ریسک سیستماتیک را نسبت به نوسان ریسک غیرسیستماتیک اندازهگیری میکند، به این صورت که هر چه   بالاتر باشد همزمانی قیمت سهام بالاتر خواهد بود و میزان اطلاعات بازار که در بازده سهام منعکس شده بیشتر است [18]. همزمانی قیمت سهام با عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معکوسی دارد. به عبارتی بالاتر بودن همزمانی قیمت سهام باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میشود و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی افزایش نقدشوندگی را به همراه دارد [14]. در این پژوهش برای بدست آوردن   از مدل 3 عاملی فاما و فرنچ [25] به شرح زیر استفاده شده است. 

که در آن  بازده ماهانه سهام و  بازدهی بدون ریسک است که برای آن نرخ سود علی الحساب اعلام شده اوراق مشارکت دولتی برای سال های 87 تا 95 مورد استفاده قرار گرفت.  عبارت است از صرف ریسک بازار که به صورت مازاد بازده پرتفوی بازار نسبت به نرخ بازده بدون ریسک تعریف میگردد. 
    نشان دهنده پرتفوی اندازه است. ﺑﻪ ﻣﻨﻈﻮر ﻣﺤﺎﺳﺒﻪ ﺑﺎزده ﭘﺮﺗﻔﻮي اﻧﺪازه، ﺑﺮاي ﻫﺮ ﺳﺎل اﺑﺘﺪا ﺳﻬﺎم ﺷﺮﻛﺖﻫﺎي ﻧﻤﻮﻧﻪ ﺑﺮ اﺳﺎس اﻧﺪازه ﺷﺮﻛﺖ در ﭘﺎﻳﺎن ﺳﺎل ﻣﺎﻟﻲ ﻗﺒﻞ به 2 دسته سهام با اندازه کوچک (S) و سهام با اندازه بزرگ (B) ﻛﻪ ﻫﺮ ﻛﺪام ﻧﻴﻤﻲ از ﺳﻬﺎم ﻧﻤﻮﻧﻪ را در ﺑﺮدارﻧﺪ، ﺗﻘﺴﻴﻢ میشوند. در مرحلهی ﺑﻌﺪ ﻣﺠﺪدا ﺑﺮاي ﻫﺮ ﺳﺎل، ﺳﻬﺎم ﺷﺮﻛﺖﻫﺎي ﻧﻤﻮﻧﻪ ﺑﺮ اﺳﺎس ﻧﺴﺒﺖ ارزش دﻓﺘﺮي ﺑﻪ ارزش ﺑﺎزار ﻛﻪ اﻳﻦ ﺑﺎر از ﺗﻘﺴﻴﻢ ارزش دﻓﺘﺮي در ﭘﺎﻳﺎن ﺳﺎل ﻗﺒﻞ ﺑﺮ ارزش ﺑﺎزار در ﭘﺎﻳﺎن ﺳﺎل ﻗﺒﻞ ﺑﺪﺳﺖ آﻣﺪه اﺳﺖ به 3 دسته حاوی 30% فوقانی (H)، 40% میانی (M)، و 30% تحتانی (L) تقسیم میشوند. از ترکیب 5 گروه بدست آمده، 6 پرتفوی (SH، SM، SL، BH، BM، BL) تشکیل میشود. در نتیجه بازده پرتفوی اندازه به طریق زیر محاسبه میشود:

در این پژوهش از ارزش روز شرکت به عنوان معیاری برای محاسبه اندازه شرکت (Size) استفاده شده است. اندازه شرکت در هر ماه از ضرب تعداد سهام شرکت در قبل در قیمت سهام شرکت در آخرین روز معاملاتی بدست میآید. که به شرح زیر میباشد:
رابطه (4)                                                                                      قیمت سهام    تعداد سهام انتشار یافته = ارزش روز شرکت
  نشان دهنده عامل اندازه است که از تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی سهام شرکتهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پرتفوی سهام شرکتهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین بدست میآید. بازده این پرتفوی بدین صورت محاسبه میشود. 

پس از محاسبه متغیرهای مربوط به مدل سه عاملی فاما و فرنچ، از آنجایی کهR2   در بازه صفر تا يك قرار دارد براي به دست آوردن يك توزيع نزديك به نرمال، مطابق تحقيق پیتروسکی و رولستون [41]، مورک و همکاران [37] و جانستون [32]، از لگاریتم طبیعی برای تعریف متغیر همزمانی قیمت (SYNCH)  استفاده میشود. 

 
پس از تفکیک شرکتها بر اساس معیارهای کیفیت حاکمیت شرکتی، برای بررسی نقش کیفیت حاکمیت شرکتی درونی و بیرونی بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل پینکویتز و همکاران [40]، متغیر عدم تقارن اطلاعاتی به صورت زیر وارد الگوی اصلی میشود. در نتیجه مدل نهایی مورد استفاده برای آزمون فرضیه پژوهش به صورت زیر خواهد بود:





در این الگو V نشان دهنده ارزش بازار شرکت، C مانده وجه نقد،    بیانگر ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و نگهداشت وجه نقد،  بیانگر عدم تقارن اطلاعاتی،  E سود قبل از اقلام غیر مترقبه، I هزینه بهره، D  سود سهام پرداختی، NA خالص داراییها، TA نشان دهنده داراییهای کل و متغیرهای نشان داده شده با نماد d تغییرات سال قبل را نسبت به سال جاری منعکس میکند. متغیرهای کنترلی به منظور کنترل اثر این متغیرها وارد الگو شده که انتظار میرود ارزش شرکت را تحت تاثیر قرار دهد.
یافتههای پژوهش 
برای بررسی نرمال بودن متغیرها از آزمون جارک-برا  استفاده گردید. با توجه به اینکه برای کلیه متغیرها احتمال آماره این آزمون در سطح اطمینان 95 درصد، کمتر از مقدار 5 درصد بود میتوان گفت هیچ کدام از متغیرها نرمال نمیباشند. بر این اساس برای بررسی میزان همبستگی بین متغیرها از روش اسپیرمن استفاده شد. به طور کلی، نتایج حاصل از آزمون همبستگی بین متغیرها نشان میدهد که همبستگی بالایی بین متغیرهای مستقل وجود نداشته و در نتیجه وجود مشکل همخطی بین متغیرهای مستقل متصور نیست.
برای سنجش اعتبار تخمین نهایی، فروض کلاسیک رگرسیونی مورد بررسی قرار گرفت و در صورت ملاحظه مشکلات ناشی از عدم برقراری فروض نسبت به رفع مشکلات اقدام شد. نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانسها با استفاده از آزمون وایت، از وجود ناهمسانی واریانسها بین جملات خطا حکایت داشت. برای رفع این مشکل از روش Huber white استفاده شد. همچنین برای بررسی وجود خود همبستگی (بین جملات خطا) از آماره دوربین واتسون استفاده شد. از آنجایی که مقدار آماره دوربین واتسون برای کلیه تخمینها، در بازه 5/1 الی 5/2 قرار داشت این نتیجهگیری به عمل آمد که مشکل خودهمبستگی بین جملات خطا وجود ندارد. نهایتا برای آزمون فرضیههای پژوهش، با استفاده از معیار همزمانی قیمت سهام برای اندازهگیری عدم تقارن اطلاعاتی و دو معیار مختلف تفکیک شرکتها، 4 رگرسیون جداگانه با استفاده از مدل رگرسیونی ارائه شده توسط پینکویتز و همکاران [40] به روش دادههای مقطعی تخمین زده شد. نتایج آزمون فرضیهها در ادامه آورده شده است.
آزمون نهایی فرضیهها 
آزمون نهایی فرضیه اول پژوهش: کیفیت حاکمیت شرکتی درونی قوی/ضعیف بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر مثبت/منفی و معناداری دارد.
آزمون نهایی فرضیه دوم پژوهش: کیفیت حاکمیت شرکتی بیرونی قوی/ضعیف بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر مثبت/منفی و معناداری دارد.


نگاره 1. نتایج آزمون فرضیه اول با شاخص CGQ
	



	
متغیرها
	همزمانی قیمت سهام (SYNCH)
	همزمانی قیمت سهام (SYNCH)

	
	نتایج فرضیه اول پژوهش 
	نتایج فرضه دوم پژوهش 

	نماد
	CGQ> میانه
	GCQ< میانه
	HHI<میانه
	HHI >میانه

	
	28/3 *
	58/4
	78/0
	67/2

	
	00/0**
	01/0
	67/0
	01/0

	
	98/5
	25/2-
	74/3
	29/2-

	
	00/0
	02/0
	02/0
	02/0-

	
	5/00
	24/0
	32/0-
	10/0

	
	001/0
	01/0
	01/0
	37/0

	
	02/0-
	01/0
	15/2
	01/0

	
	01/0
	62/0
	01/0
	47/0

	
	01/0-
	01/0
	01/6-
	06/0-

	
	43/0
	75/0
	01/0
	02/0

	
	06/0-
	01/0
	38/0-
	05/0-

	
	04/0
	53/0
	62/0
	01/0

	
	3/18-
	22/5-
	07/2-
	16/6-

	
	01/0
	01/0
	40/0
	07/0

	
	70/16
	55/2
	48/08-
	12/8-

	
	16/0
	52/0
	04/0
	23/0

	
	28/8-
	44/3-
	30/6-
	30/8-

	
	40/0
	07/0
	09/0
	16/0

	
	58/5
	33/1
	38/0
	65/1

	
	01/0
	20/0
	82/0
	06/0

	
	43/0-
	98/0
	18/2-
	57/0-

	
	70/0
	10/0
	26/0
	53/0

	
	28/0
	80/1
	71/1
	61/1

	
	55/0
	01/0
	40/0
	21/0

	
	01/2-
	50/0
	07/1-
	10/0

	
	01/0
	24/0
	02/0
	15/0

	
	52/0-
	15/0-
	42/0-
	73/2-

	
	15/0
	73/0
	88/0
	01/0

	
	43/0-
	32/0
	01/0
	64/0-

	
	01/0
	03/0
	96/0
	01/0

	C
	04/1
	92/0
	38/0
	23/1

	
	01/0
	01/0
	01/0
	01/0

	ضریب تعیین تعدیل شده
	99/0
	87/0
	70/0
	96/0

	آماره دوربین واتسون
	92/1
	01/2
	02/2
	62/1

	آماره F
	35/1027
	59/202
	62/32
	76/751

	احتمال آماره F
	01/0
	01/0
	01/0
	01/0

	*و** به ترتیب ضریب برآوردی و سطح معنی داری.


      منبع: یافتههای پژوهش 
نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش در نگاره (1) ارائه شده است. مقدارآماره F (0001/0) بیانگر معناداری کل مدل رگرسیونی پژوهش میباشد. در شرکتهایی که کیفیت حاکمیت شرکتی قوی وجود دارد ضریب اثر تعاملی عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش نهایی نگهداشت وجه نقد در سطح اطمینان 95 درصد مثبت و معنیدار است. لذا میتوان اینگونه نتیجه گرفت که حاکمیت شرکتی قوی از بروز هزینههای نمایندگی جلوگیری نموده و مانع از بروز خطرات اخلاقی مدیران میشود. از طرفی در شرکتهایی که کیفیت حاکمیت شرکتی ضعیفی وجود دارد علامت و ضریب متغیر اثر تعاملی عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش نهایی نگهداشت وجه نقد در سطح اطمینان 95 درصد منفی و معنیدار است. پس میتوان گفت سازوکارهای حاکمیت شرکتی ضعیف به طور مؤثر نمیتوانند از هزینههای نمایندگی جلوگیری کنند. این امر باعث میشود مدیران در راستای اهداف خودشان گام برداشته و موجبات کاهش ارزش شرکت را در بلند مدت کاهش شوند.


نتیجهگیری کلی
هدف این پژوهش بررسی نقش کیفیت حاکمیت شرکتی درونی و بیرونی بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میباشد. برای بررسی اینکه کیفیت حاکمیت شرکتی درونی و بیرونی قوی و ضعیف بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی چه تاثیری دارد، شرکتها بر اساس رتبه کیفیت حاکمیت شرکتی درونی به دو گروه شرکتهای با کیفیت حاکمیت شرکتی قوی و ضعیف دستهبندی شدند. بر این اساس 2 فرضیه جداگانه تدوین و مورد بررسی و آزمون قرار گرفت. برای آزمون فرضیههای پژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیره مبتنی بر دادههای مقطعی استفاده شد. پژوهش حاضر از این حیث دارای اهمیت است که تا کنون در ایران پژوهشی پیرامون نقش کیفیت حاکمیت شرکتی با لحاظ نمودن دو بعد درونی و بیرونی آن بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی صورت نگرفته است. 
فرضیه اول پژوهش دال بر اینکه کیفیت حاکمیت شرکتی درونی قوی/ ضعیف بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر مثبت/ منفی و معناداری دارد مورد تایید واقع شد. به عبارت دیگر، ضریب متغیر اثر تعاملی عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش نهایی نگهداشت وجه نقد با استفاده از معیار همزمانی قیمت سهام برای اندازهگیری عدم تقارن اطلاعاتی برای شرکتهایی که کیفیت حاکمیت شرکتی درونی قوی دارند، مثبت و معنادار بوده و بر عکس، برای شرکتهایی که دارای کیفیت حاکمیت شرکتی ضعیفی هستند منفی و معنادار میباشد. در نتیجه در شرکتهایی که سازوکارهای حاکمیت شرکتی درونی قوی وجود دارد حتی در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی، نگهداشت وجه نقد تاثیر مثبتی بر ارزش شرکت میگذارد. برای مثال سرمایهگذاران نهادی با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سهامداران، پتانسیل لازم را برای محدود کردن مسائل و مشکلات نمایندگی به وجود میآورند. زیرا آنها اطلاعاتی محرمانه را از مدیریت دریافت و به بازارهای سرمایه و سهامداران منتقل میکنند. یا در مورد اثربخشی هیات مدیره موسسه، از آنجا که مسئولیت نهایی حاکمیت شرکتی خوب با هیئت مدیره است، یک هیئت مدیره با شهامت به طور فعال در تصمیمگیریهای استراتژیک مشارکت میکند بر طرحها، فعالیتها و تصمیمات مدیریت نظارت کرده و بر رعایت موارد اخلاقی و قانونی توجه دارد. وجود چنین هیات مدیرهای میتواند در دستیابی به کیفیت حاکمیت شرکتی خوب و محافظت از منافع ذینفعان بسیار مؤثر باشد [1]. بنابراین اگر شرکتها کیفیت حاکمیت شرکتی درونی قوی داشته باشند حتی با وجود شرایط عدم تقارن اطلاعاتی و فعالیت شرکتها در بازارهای ناقص هزینههای نمایندگی به طور چشمگیری کاهش مییابد که این امر باعث میشود مدیریت شرکت از وجه نقد مازاد در جهت افزایش ارزش سهامداران استفاده کند. از طرفی دیگر وجود سازوکارهای حاکمیت ضعیف نمیتواند از هزینههای نمایندگی جلوگیری کند. بنابراین در چنین شرایطی نگهداشت وجه نقد مازاد در شرکت، ناکارآمدی مدیریت منابع را به دنبال خواهد داشت. زیرا مدیریت و افراد کنترل کننده شرکت از طریق دسترسی آسان به منابع نقدی داخل شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، ریسک استفاده از منابع نقدی مازاد شرکت را تا چند برابر افزایش میدهند [16]. همچنین ممکن است اهداف مدیریت شرکت از نگهداشت وجه نقد انجام اقدامات فرصت طلبانهای همچون رشد کاذب شرکت به جای افزایش ارزش سهامداران باشد که لزوما منطبق بر منافع سهامداران نخواهد بود [3].
فرضیه دوم پژوهش نیز دال بر اینکه کیفیت حاکمیت شرکتی بیرونی قوی/ضعیف بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر مثبت/منفی و معناداری دارد تایید گردید. همانطور که پنت و پتانیاک [39] بیان کردند، رقابت بازار محصول، یکی از مهمترین سازوکارهای کاهش هزینههای نمایندگی محسوب میشود، یعنی بازار محصول رقابتی باعث جبران ضعف حاکمیت شرکتی میشود. زیرا زمانی که شرکت نتواند به سود حداکثر برسد به راحتی از بازار خارج میشود. اخیرا پژوهشهای تجربی نشان داده است که صنایع رقابتی، سازوکارهای حاکمیت شرکتی قویتری دارند. وجود سازوکارهای حاکمیت شرکتی قویتر منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میشود که این امر خود هزینههای نمایندگی را کاهش میدهد. به عقیده آلن و گال [11] رقابت فشرده بازار در مدیران انگیزه لازم را ایجاد میکند تا در جهت عملکرد کارآ حرکت کنند. زیرا شرایط رقابتی به سرعت مدیران فاقد صلاحیت را از بازار خارج میکند. همچنین به عقیده پنت و پتانیاک [39] در یک بازار رقابتی، فضایی برای مدیریت غلط وجود ندارد. زیرا تمام شرکتهای غیرمؤثر سریعا از بازار رقابت خارج میشوند. به عبارتی دیگر در شرایط رقابتی اگر مدیران وجه نقد مازاد شرکت را در پروژههای با خالص ارزش فعلی منفی سرمایهگذاری کنند بخاطر سرمایهگذاری و خرج کردن در چنین پروژههایی، باعث کاهش وجه نقد و کاهش رقابت پذیری و در نهایت باعث خروج شرکت از بازار رقابت و انحلال شرکت میشود. بنابراین در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، اگر شرکتها در صنایع رقابتی فعالیت کنند، مدیران اینگونه شرکتها برای جلوگیری از خروج از بازار و جلوگیری از انحلال شرکت، از وجه نقد مازاد برای افزایش ارزش سهامداران استفاده میکنند. اما فعالیت شرکتها در صنایع غیر رقابتی باعث میشود مدیران شرکتها در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی از وجه نقد مازاد به نفع خود استفاده کنند تا از این طریق مجبور به ارائه اطلاعات مشروح به بازار سرمایه نشوند. طبق عقیده هارفورد [29] شرکتهایی که دارای حاکمیت شرکتی بهتر و هیئت مدیره بزرگتری هستند، در این شرکتها وجه نقد کمتر نگهداری میشود. اما در شرکتهای دارای حاکمیت شرکتی ضعیفتر وجه نقد مازاد نگهداری میشود که نگهداشت وجه نقد مازاد هزینههای نمایندگی بین مدیران و سهامداران را افزایش داده و موجب تعدیل ارزش شرکت در بلندمدت میشود. رسوایی شرکتهایی مانند انرون و ورلدکام، افزایش بحرانهای مالی جهانی در سال 2008 از یک طرف، فسادهای چندین هزار میلیاردی و فیشهای حقوقی نجومی در ایران از طرف دیگر، نمونههایی از ضعف سیستم کنترل راهبری حاکمیت شرکتی است که باعث میشود در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی رابطه منفی بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت وجود داشته باشد.  
با توجه به یافتههای پژوهش و تحلیل نتایج بدست آمده پیشنهادهای کاربردی به شرح زیر قابل ارایه خواهد بود.
1- با توجه به اینکه در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، وجود کیفیت حاکمیت شرکتی درونی قوی به طور مؤثر میتواند از هزینههای نمایندگی جلوگیری کند و مانع از بروز خطرات اخلاقی مدیران شود، به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد میشود با بازبینی آییننامه حاکمیت شرکتی بورس اوراق بهادار بر اساس شاخصهای درونی حاکمیت شرکتی موجود در پژوهش حاضر، نظام رتبهبندی کیفیت و اثربخشی حاکمیت شرکتی را طراحی و تدوین کنند و بر اساس این نظام کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را رتبه بندی و به عموم اطلاعرسانی نمایند. زیرا به نظر میرسد در شرایط اقتصادی و سیاسی حاکم بر کشور ما اندک سرمایهگذارن و ذینفعانی وجود دارد که از نظام کیفیت حاکمیت شرکتی و تاثیری که این نظام بر ارزش و اداره مؤثر شرکتها میگذارد اطلاع دارند. بنابراین سازمان بورس اوراق بهادار میتواند با رتبهبندی شرکتها و با اطلاعرسانی صحیح و به موقع این اطلاعات، افق روشنتری را برای سرمایهگذاران و ذینفعان جهت سرمایهگذاری در اینگونه شرکتها فراهم آورد. همچنین از آنجایی که در ایران جایگاه مدیران متزلزل است، اجرای این سیاست انگیزه کافی را در مدیران ایجاد میکند تا برای حفظ سمت و جایگاه خود و برای جلوگیری از خروج از بازار رقابت، با اثربخشی و کارایی بیشتری فعالیت کنند که این امر باعث کاهش هزینههای نمایندگی میشود. زیرا حاکمیت شرکتی در اغلب شرکتهای ایرانی فقط تصویب کننده طرحها و برنامههای آنها بوده و نارساییهای فراوانی در پی دارد. بنابراین مدیران اینگونه شرکتها خوب میدانند با اجرای سیاست رتبهبندی کیفیت حاکمیت شرکتی توسط بورس اوراق بهادار اگر نسبت به سایر رقبا کیفیت حاکمیت شرکتی ضعیفی داشته باشند به راحتی از بازار رقابت خارج شده و موجبات انحلال شرکت را فراهم میآورند. بنابراین همواره تلاش میکنند حتی در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی از منابع نقدی داخل شرکت برای افزایش ارزش سهامداران استفاده کنند. امید آن میرود با اجرای سیاست رتبهبندی حاکمیت شرکت توسط سازمان بورس اوراق بهادار، بازار اقتصاد ایران به سمت بازارهای کارا سوق پیدا کرده و به تبع آن عدم تقارن اطلاعاتی نیز کاهش پیدا کند.
1.  با توجه به اینکه کیفیت حاکمیت شرکتی بیرونی قوی نیز بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر مثبتی دارد، به دولت و سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد میشود به منظور ایجاد فضای رقابتی بین صنایع مختلف و شرکتها تلاشهای لازم را انجام دهند تا از این طریق بتوانند اثر بخشی اداره شرکتها را در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی افزایش دهند. 
1. بر اساس نتایج بدست آمده از فرضیههای پژوهش به تحلیلگران و سرمایهگذاران پیشنهاد میشود در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، در تجزیه و تحلیلهای مربوط به قیمتگذاری سهام شرکتها و تحلیلهای بنیادی خود، کیفیت حاکمیت شرکتی درونی و بیرونی حاکم بر شرکتها را نیز در نظر داشته باشند. 
پیشنهادات برای پژوهشهای آتی 
1. انجام پژوهش حاضر با تفکیک صنایع با رقابت کم، متوسط و زیاد.
1. اندازهگیری کیفیت حاکمیت شرکتی درونی و بیرونی با معیارهای دیگر و انجام مجدد پژوهش حاضر.
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Internal and external corporate governance quality, information asymmetry and cash holdings: Increase or decrease in the firm value?


Abstract
Variety of incentives make managers to hold extra cash in the firms. Meanwhile, the internal and external mechanisms of the corporate governance reduce agency problems and ensure that managers behave on behalf of the benefits of shareholders and do not waste corporate resources. Therefore, it is expected that as companies experience higher internal or external corporate governance quality, the agency problems would be diminish compared to lower corporate governance quality. This research investigates the role of corporate governance quality in both internal and external dimensions on the relationship between cash holdings and firm values when information asymmetry exists. The data set includes the periods from 2007 to 2016 from 106 listed companies of the Tehran stock Exchange. The results of analyzing research hypothesis indicates that in the presence of information asymmetry, the higher (lower) quality of corporate governance would have a significant and positive (negative) and effects on the relationship between cash holdings firm values. This is because the presence of information asymmetry, the existence of strong corporate governance mechanisms, compared to weak corporate governance mechanisms, prevents the agency costs. These results were confirmed not only by considering the separated internal and external dimensions of corporate governance but also by integrating both dimensions.
Keyword: Internal and external corporate governance quality, Information asymmetry, Agency costs, Cash holdings, Firm value.
Subject classification code: M41, G30.
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