

بررسی رابطه کیفیت گزارشگری مالی و نقدشوندگی سهام قبل و بعد از اعلان آیین نامه نظام راهبری شرکتی


چکیده
هدف: هدف از پژوهش حاضر بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و نقد شوندگی سهام قبل و بعد از اعلان آیین نامه نظام راهبری شرکتی ایران بود.
روش شناسی: پژوهش حاضر از نوع مطالعات توصیفی- همبستگی است. جامعه آماری مطالعه حاضر شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 1379-1394 بود که پس از اعمال محدودیت هایی در نهایت تعداد 100 شرکت جهت تحلیل فرضیه ها انتخاب شد. در راستای انجام هدف پژوهش تعداد دو فرضیه تدوین و با استفاده از روش رگرسیون پانلی تعمیم یافته مورد تحلیل قرار گرفتند.
یافته ها: نتایج برآورد مدل‌های رگرسیونی نشان می‌دهد کیفیت گزارشگری مالی رابطه معناداری با نقدشوندگی سهام ندارد و اعلان آیین نامه نظام راهبری شرکتی نیز نتوانسته این رابطه را به طور معناداری تحت تأثیر قرار دهد. این یافته‌ها را می‌توان نمودی از روند کند کارآمدی آیین نامه نظام راهبری شرکتی و نیاز به وجود محرک‌های انگیزشی دیگر در راستای ارتقای نقدشوندگی سهام دانست.
دانش افزایی: نتایج مطالعه حاضر می توان زنگ هشداری برای دولت ها و نهادهای قانون گذار در جهت تلاش برای ارتقای کیفی هر چه بیشتر آیین نامه نظام راهبری شرکت ها باشد.
واژه‌های کلیدی: نقدشوندگی سهام، کیفیت گزارشگری مالی، آیین نامه نظام راهبری شرکتی، حاکمیت شرکتی.
 JEL: M14, M41










مقدمه
در ایران، تغییر و تحولات بازار سرمایه و اهمیت نظارت بر بنگاه‌های اقتصادی موجب تدوین و تصویب نهایی آیین‌نامه نظام راهبری شرکتی در سال 1386 توسط بورس اوراق بهادار تهران شد. تدوین آیین‌نامه مذکور در راستای افزایش کارایی و اثربخشی هیئت‌مدیره و مدیریت ارشد در ایجاد و استقرار نظام نظارت کارآمد می‌باشد. انتظار می‌رود استقرار این نظام به اجرای اثربخش وظایف هیئت‌مدیره و رعایت الزامات قانونی کمک مؤثری نماید [4].
استفاده‌کنندگان، از اطلاعات گزارشگری مالی به همراه سایر اطلاعات برای انجام قضاوت و تصمیم‌گیری استفاده می‌کنند؛ بنابراین اطلاعات گزارشگری مالی باکیفیت نسبت به اطلاعات بی‌کیفیت، سودمندی بیشتری در تصمیم‌گیری و قضاوت دارند[30] در واقع راهبری مناسب، موجبات افشا و گزارشگری به‌موقع توسط شرکت‌ها را فراهم می‌کند و هدف نظام راهبری شرکت‌ها، حصول اطمینان از عدم وقوع رفتار فرصت‌طلبانه است که از طریق کاهش مشکلات نمایندگی و اطلاعات نامتقارن بالقوه بین نماینده (مدیر) و ذینفعان مختلف (سهامداران، اعتباردهندگان و غیره)، تحقق می‌یابد. کاهش این‌گونه مشکلات باعث افزایش رغبت سهامداران به معامله در این بازارها و افزایش نقدشوندگی در بازار می‌گردد[11، 17]. پژوهش‌ها نشان می‌دهند که سازوکارهای حاکمیت شرکتی بهتر، کیفیت و کمیت اطلاعات افشا شده توسط شرکت را افزایش می‌دهد و باعث کاهش اطلاعات نامتقارن می‌شود. طبق پژوهش‌های زیرساختی بازار، نقدشوندگی بازار، در صورت کاهش اطلاعات نامتقارن افزایش می‌یابد[8].
سهام با نقدشوندگی بالا، باعث می‌شوند تا سرمایه‌گذاران پرتفوی خود را به‌سرعت و با کمترین هزینه تعدیل کنند. نقدشوندگی بالا باعث تسهیل پروژه‌های سرمایه‌گذاری شده و ریسک آن‌ها را کاهش می‌دهد؛ بنابراین می‌توان گفت که نقدشوندگی تأثیری مثبت بر توسعه بازار سهام خواهد داشت چراکه حجم بالاتری از پس‌اندازهای مردم وارد بازارهای سهام خواهد شد[23].
باگذشت چند سال از تدوین و الزام به اجرای آیین‌نامه نظام راهبری شرکتی در ایران، این سؤال پیش می‌آید که آیا آیین‌نامه مذکور کارایی مناسبی در توسعه بازار سرمایه ایران به‌واسطه دستیابی به اهداف نظارتی بر گزارشگری مالی (کیفیت گزارشگری مالی) داشته است؟. این پژوهش این مسئله را با در نظر گرفتن شاخص عمقی توسعه بازار سرمایه و لحاظ کردن نقدشوندگی سهام به‌عنوان معیاری از این توسعه، مورد بررسی قرار می‌دهد و به‌طور خاص بررسی می‌کند که آیا اعلان آیین‌نامه نظام راهبری شرکتی در ایران، تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر نقدشوندگی سهام را به‌طور معناداری متأثر ساخته است یا خیر؟. در زمینه رابطه بین حاکمیت شرکتی و کیفیت گزارشگری مالی[14] حاکمیت شرکتی و نقد شوندگی سهام[1، 7، 11، 17، 22] و گزارشگری مالی و نقدشوندگی سهام[15] مطالعات زیادی صورت گرفته است. همچنین مطالعات متعددی به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی با کیفیت و مدیریت سود پرداخته اند[34، 39، 10، 44] اما تاکنون هیچ مطالعه ای رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و نقدشوندگی سهام را بعد و قبل از اعلان آیین نامه نظام راهبری شرکتی مورد بررسی قرار نداده است. از این رو مطالعه حاضر می تواند ادبیات جدیدی را پیرامون این موضوع به ادبیات موجود بیفزاید. همچنین نتایج حاصل از مطالعه حاضر می تواند نقش مهم تاثیر نظام آیین نامه راهبری شرکتی را بر عملکرد شرکت ها نشان داده و قانون گذاران و سیاست گذاران را در جهت ارتقای هر چه بهتر عملکرد این آیین نامه هدایت نماید. 
 
مبانی نظری و پیشینه پژوهش
راهبری شرکتی
در سال های اخیر به دنبال بحران و رسوایی های مالی تعدای از شرکت های بزرگ، اعتماد عمومی به گزارشگری مالی کاهش یافته و نیاز به اجرای ساز و کارهای بهبود گزارشگری مالی را ملموس تر ساخته است. این شرایط منجر به تقاضای بیشتر در خصوص شفافیت بیشتر اطلاع رسانی و گزارشگری مالی شرکت ها شده است. در این میان نظام راهبری شرکتی به عنوان یکی از ابزارهای کارآمد برای پاسخگویی به این تقاضا مورد توجه خاص قرار گرفته است[11].
راهبری برگرفته از واژه انگلیسی Governance، به معنای هدایت کردن است که معمولاً برای هدایت یک کشتی به کار می‌رود. تعریف راهبری شرکتی، در وهله اول، به راهبری تمرکز دارد تا کنترل[5]. راهبری شرکتی در دیدگاه وسیع به‌عنوان رابطه شرکت با جامعه تعریف‌شده است[32] و می‌توان آن را به‌صورت شبکه‌ای از روابط دید که نه‌تنها بین شرکت و مالکان (سهامداران) آن بلکه بین شرکت وعده زیادی از ذی‌نفعان مانند کارکنان، مشتریان، فروشندگان، دارندگان اوراق قرضه و غیره وجود دارد و شامل بازه وسیع‌تری از سازمان‌ها می باشد[5]. راهبری مناسب موجبات افشا و گزارشگری به موقع توسط شرکت ها را فراهم می آورد. هدف نظام راهبری شرکت ها، حصول اطمینان از عدم وقوع رفتار فرصت طلبانه است که از طریق کاهش مشکلات نمایندگی و اطلاعات نامتقارن، بین نماینده و ذی نفعان مختلف تحقق می یابد. کاهش این گونه مشکلات باعث افزایش رغبت سهامداران به معامله در این بازارها و افزایش نقدشوندگی سهام در بازار می گردد[11].
نقد شوندگی سهام
بازارهای سرمایه به منظور تخصیص بهینه منابع و افزایش رفاه جامعه ایجادشده اند. ویژگی اصلی بازارهای مالی جهت تحقق این هدف عبارتند از: حضور موسساتی که قدرت جلوگیری از تقلب را داشته باشند، وجود ابزارهای مالی متعدد و متنوع که بازار و توزیع ریسک را تکمیل کند، و بازاری که بتوان در آن دارایی را با کمترین زمان و هزینه ممکن معامله کرد. بنابراین یکی از اصلی ترین کارکردهای بازار سرمایه، تامین نقدشوندگی سهام است[10].
منظور از نقدشوندگی سهام، صرفا سهولت در خرید و فروش دارایی مورد نظر است[2]. هر چه بتوان یک دارایی را سریع‌تر و با هزینه کمتری بفروش رساند، قابلیت نقد شوندگی آن بیش‌تر است. افزایش نقد شوندگی می‌تواند موجب تقسیم هرچه بیشتر ریسک مالی از طریق کاهش هزینه‌های پرتفوی گردانی و انگیزش بیشتر سرمایه‌گذاران در تصمیم‌گیری‌های معاملاتی آنان شود[12]. معیارهای نقدشوندگی سهام به دو گروه تقسیم می شوند. 1) معیارهای مبتنی بر معاملات شامل، حجم معاملات، فراوانی معاملات و ارزش سهام معامله شده و 2) معیارهای مبتنی بر سفارش شامل تفاوت قیمت پیشنهادی عرضه و تقاضا، تفاوت عرضه و تقاضای موثر و عمق بازار[42].

کیفیت گزارشگری مالی، نقدشوندگی سهام و راهبری شرکتی
جدایی مالکیت و کنترل در شرکت های مدرن، مشکل عدم تقارن اطلاعاتی را بین مدیران و سهامداران ایجاد کرد زیرا مدیران اطلاعاتی دارند که سهامداران ندارند[33]. این عدم تقارن اطلاعاتی مشکل خطر اخلاقی را ایجاد کرد. جایی که مدیران به هزینه طرف دیگر معامله، منافع خود را حداکثر می سازند[45]. در این شرایط مدیران انگیزه دارند تا اطلاعات گمراه کننده ای را ارائه کنند که این عامل خود باعث تشدید مشکل عدم تقارن اطلاعاتی می شود. بنابراین وجود یک مکانیزم حاکمیتی موثر مورد نیاز است تا بتواند بر رفتار فرصت طلبانه مدیران نظارت کند و از حقوق مالکان محافظت نماید.مکانیزم های حاکمیت شرکتی، انگیزه مدیران برای افشای اطلاعات گمراه کننده را کاهش می دهد و در نتیجه شفافیت اطلاعات بهبود می یابد[38]. مطالعات مستند کرده اند که عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و معامله گران در شرکت های با سیاست افشای بهتر،کمتر می باشد[26]. عدم تقارن اطلاعاتی کمتر منجر به ایجاد باورهای همگن تر بین معامله گران شده[28]، در چنین حالتی معامله گران با هزینه انتخاب نامطلوب کمتری مواجه می شوند و لذا نقدشوندگی سهام بهبود می یابد[19].
نسبت مدیران مستقل، دوگانگی مدیر عامل، و وجود هیئت مدیره متعهد از ویژگی های کلیدی ساختار هیئت مدیره است که نقش مهمی را در ادبیان راهبری شرکتی ایفا می کنند. از دیدگاه نمایندگی استدلال می شود که هیئت مدیره مستقل تر، در نظارت و کنترل رفتار فرصت طلبانه مدیران و کاهش مشکلات نمایندگی، اثربخش تر هستند[29]. آجینکا و همکاران[18] نشان دادند که هیئت مدیره مستقل، از طریق نظارت اثربخش بر مدیریت، کیفیت پیش بینی های سود را تقویت می کند. فو و زین[30] نیز دریافتند که استقلال هیئت مدیره و تعداد جلسات هیئت مدیره(نماینده ای از هیئت مدیره متعهد) نقدشوندگی را بهبود می دهند.
بهبود ساختار هیئت مدیره به عنوان یکی از مکانیزم های حاکمیت شرکتی از طریق همسو نمودن منافع مدیران و سهامداران، به سرمایه گذاران کمک نموده و قابلیت اتکای اطلاعات مالی و همگرایی فرآیند گزارشگری مالی را تقویت می کند[9]. مطالعات علمی نشان داده اند که میان حاکمیت شرکتی ضعیف، و کیفیت نازل گزارشگری مالی، تحریف سود، وجود تقلب در صورت های مالی و ضعف کنترلهای داخلی رابطه وجود دارد[3]. مطالعات نشان دادند که مدیریت سود، شفافیت اطلاعاتی را کاهش داده و عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد می کند[20]. سهامداران در تعیین نرخ بازده مورد انتظار خود بر صورت‌های مالی شرکت، به‌ویژه سود گزارش‌شده اتکا می‌کنند؛ بنابراین شفافیت سود حسابداری گزارش‌شده در برآورد بازده مورد انتظار سهامداران مؤثر است. دارابی و مرادلو [6] بیان کرده‌اند فقدان شفافیت سود گزارش‌شده ریسک اطلاعاتی ایجاد می‌کند، درنتیجه سهامداران خواهان صرف ریسک بالاتری خواهند بود و به‌تبع آن هزینه سرمایه سهام عادی شرکت افزایش می‌یابد و بالعکس هرچقدر سود گزارش‌شده شفاف‌تر و فاقد ابهام باشد، میزان اطمینان سهامداران به‌ویژه سهامداران نهادی افزایش یافته و سهام جذاب‌تر می‌شود. جذابیت سهام برای سهامداران و سرمایه‌گذاران، تقاضای خرید آن‌ها را نیز افزون‌تر کرده و نقدشوندگی سهام نیز افزایش می‌یابد. بنابراین سیستم گزارشگری مالی برای بهبود مخابره اطلاعات مربوط به عملکرد شرکت، به‌وسیله مدیران برای استفاده‌کنندگان از گزارش‌های مالی ایجادشده است و اثرات زیان‌بار نبود تقارن اطلاعاتی را کاهش می‌دهد[15].
در ادبیات مرتبط با حاکمیت شرکتی و نقد شوندگی سهام، نتایج مطالعات کامرانی و آجینا[36]، مارکوس و دب[40]، تانگ و وانگ[46] و کانکاثیگرام و همکاران[35] نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین شاخص های حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی وجود دارد. نتایج مطالعه اعتمادی و همکاران[1] نیز بیانگر آن است که بین ابزارهای حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام رابطه معناداری وجود دارد.نتایج مطالعه ای دیگر حاکی از آن بود که بین دو سازکار راهبری شرکتی(داشتن کمیته حسابرسی و استقلال هیئت مدیره) با نقد شونگی سهام رابطه مثبت و بین تمرکز مالکیت با نقد شوندگی سهام رابطه منفی وجود دارد[13].
در بررسی ادبیات مرتبط با کیفیت گزارشگری مالی و نقدشوندگی سهام، جی و همکاران[34]، در مطالعه‌ای اثر حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت بر کیفیت سود در چین را قبل و بعد از دو اصلاح مهم حاکمیت شرکتی (قانون حاکمیت شرکتی در 2002 و اصلاح ساختار تقسیم سهام در 2005) بررسی نمودند. آن‌ها از محتوای اطلاعاتی سود (ضریب واکنش سود)، محافظه‌کاری شرطی حسابداری و اقلام تعهدی اختیاری، برای ارزیابی کیفیت سود بهره گرفتند. نتایج آنها نشان داد که اعلام قانون حاکمیت شرکتی در سال 2002 بر کیفیت سود شرکت‌های لیست شده در چین تأثیر مثبتی داشته اما اصلاح ساختار مالکیت در سال 2005 تأثیر کمی داشته است. لیم و همکاران[39] نیز دریافتند که تأخیر گزارشگری در دوره بعد از ادغام کد حاکمیت شرکتی مالزی به قوانین لیست شده بورس، کوتاه‌تر است و تأثیرش بر به‌موقع بودن کشف قیمت عمدتاً بی‌اهمیت است. باتاچریا و همکاران [24]، رابطه بین کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعاتی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنها حاکی از آن بود که کیفیت پایین سود، با نبود تقارن اطلاعاتی بیشتر، در ارتباط است و هر دو بخش ذاتی و اختیاری کیفیت سود، نبود تقارن اطلاعاتی را افزایش می‌دهد. آشیگلو و همکاران[21] به بررسی رابطه بین مدیریت سود و نقدشوندگی بازار پرداختند و نتایج این پژوهش نشان ‌داد شرکت‌هایی که مدیریت سود بیشتری داشته‌اند، نقدشوندگی بازار آن‌ها پایین‌تر بوده است.
 در مطالعه ای دیگر چن و رضایی[27] رابطه بین حاکمیت شرکتی داخلی و همگرایی با استانداردهای گزارشگری مالی بین‌المللی (IFRS) را در چین در طول دوره اجرای این استانداردها، بررسی کردند. آنها استدلال کردند که که حاکمیت شرکتی مؤثر به شرکت‌ها برای بیشتر هم‌راستا شدن با IFRS کمک می کند و بنابراین کیفیت سود بالاتری ارائه می شود. همچنین ساحلان [43] در مطالعه‌ای تأثیر اصلاحات الزام شده مالزی را در بروز شیوه‌های مدیریت سود در میان شرکت‌های فهرست شده مالزی بررسی کرد. نتایج نشان داد که شیوه‌های مدیریت سود در دوره بعد از اصلاحات پایین‌تر از دوره قبل از اصلاحات است و اصلاحات در کاهش مدیریت سود مؤثر بوده و متغیرهای حاکمیت شرکتی ارتباط قابل‌توجهی با مدیریت سود دارند. اما نتایج مطالعه چالواس و تزوواس[25] نشان داد که تصویب اجباری سازوکارهای حاکمیت شرکتی هیچ تأثیری بر اثربخشی شرکت‌ها و مدیریت سود ندارد. لنگ و مافت[37] نیز نشان دادند شرکت‌هایی که شفافیت بیشتری (شواهد کمتری از مدیریت سود، استانداردهای حسابداری بهتر، کیفیت بالاتر حسابرسان، تحلیلگران بیشتر و دقت پیش‌بینی بالاتر تحلیلگران) دارند، هزینه‌های مبادله کمتر و نقدشوندگی بیشتری خواهند داشت.
نیکومرام و محمد زاده [16]، به بررسی ارتباط بین شاخص‌های کیفیت سود (کیفیت اقلام تعهدی، پایداری سود و توان پیش‌بینی سود) و ابعاد حاکمیت شرکتی (توانایی و کفایت) در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.نتایج مطالعه آنها بیانگر این بود که شرکت‌های با حاکمیت شرکتی کافی در مقایسه با شرکت‌های با حاکمیت شرکتی ناکافی، علیرغم در نظر گرفتن یا بدون در نظر گرفتن توانایی حاکمیت شرکتی، دارای کیفیت سود بیشتری هستند و کفایت حاکمیت شرکتی نسبت به توانایی حاکمیت شرکتی، رابطه معناداری باکیفیت سود دارد. پورزمانی و همکاران [4] در مطالعه‌ای تأثیر اجرای آئین‌نامه نظام راهبری بر مدیریت سود شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی نمودند. آنان چنین استدلال کردند که به دنبال تصویب آئین‌نامه نظام راهبری شرکتی، استقلال هیئت‌مدیره بهبودیافته، به‌طوری‌که بهبود سطح استقلال هیئت‌مدیره با سطوح پایین‌تر مدیریت سود مرتبط می‌باشد. 

فرضیه های پژوهش
مرور ادبیات و مبانی نظری مرتبط با موضوع پژوهش،گویای آن است که وجود نظام راهبری شرکتی باعث شفافیت بیشتر اطلاعات، تقارن اطلاعاتی بیشتر، بهبود کیفیت گزارشگری مالی و در نهایت افزایش نقدشوندگی سهام گردد. از این رو با توجه به ادبیات و مبانی ذکر شده، فرضیه های پژوهش حاضر به شرح زیر تدوین شد.
فرضیه اول: بین کیفیت گزارشگری مالی و نقدشوندگی سهام رابطه معناداری وجود دارد.
فرضیه دوم: اعلان آیین‌نامه نظام راهبری شرکتی، بر رابطه کیفیت گزارشگری مالی و نقدشوندگی سهام تأثیر معناداری دارد.

روش شناسی پژوهش
نوع پژوهش
این پژوهش در حوزه مطالعات اثباتی مالی قرار می‌گیرد؛ وبا توجه به این که از اطلاعات تاریخی شرکت‌ها برای آزمون فرضیات آن استفاده می‌شود، در گروه پژوهش های شبه آزمایشی قرارمی‌گیرد. هم چنین از آن جا که پژوهش به بررسی تأثیرآیین نامه نظام راهبری شرکتی بر رابطه کیفیت گزارشگری مالی و نقدشوندگی سهام می‌پردازد، با توجه به ماهیت و روشی که در آن استفاده می‌شود، نوعی پژوهش توصیفی- همبستگی به شمار می‌رود.
جامعه آماری و نمونه
جامعه آماری پژوهش حاضر شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال های 1379-1394 ( دو دوره 1386-1379 و 1394-1387) می باشد که پس از اعمال محدودیت هایی به شرح زیر شرکت های نمونه انتخاب شدند:
1. شرکت های انتخابی جزء صنایع واسطه گری مالی، هلدینگ ها و بانک ها نباشند.
2. پایان سال مالی آنها منتهی به 29 اسفندماه هر سال باشد.
3. طی بازه زمانی پژوهش، تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند.
4. سهام آنها طی بازه زمانی پژوهش مورد معامله قرار گرفته باشد و توقف فعالیت قابل ملاحظه ای نداشته باشند.
5. اطلاعات مورد نیاز برای تحلیل فرضیه های پژوهش در دسترس باشد.
با اعمال شرایط فوق بر روی جامعه آماری، در نهایت تعداد 100 شرکت به عنوان نمونه جهت تحلیل فرضیه های پژوهش انتخاب شد.
روش جمع آوری داده ها و تحلیل فرضیه های پژوهش
در پژوهش حاضر به منظور جمع آوری داده های مرتبط با ادبیات و مبانی نظری، از روش کتابخانه ای با استفاده از کتب، مجلات، و مقالات داخلی و خارجی استفاده شد، همچنین جهت گرد آوری داده های مرتبط با تحلیل فرضیه های پژوهش از نرم افزار ره آورد نوین بهره گرفته شد. 
به‌منظورآزمون فرضیه‌ها ازمدل رگرسیون با داده های ترکیبی استفاده شد. در مدل رگرسیونی با داده های ترکیبی به منظور بررسی اینکه آیا استفاده از مدل OLS(حداقل مربعات معمولی) مناسب تر است یا مدل پانلی، از آزمون چاو (F لیمر) بهره گرفته شد، همچنین جهت انتخاب مدل مناسب بین مدل پانلی با اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شد و در نهایت بررسی عدم وجود خودهمبستگی بین خطاهای مدل با استفاده از آزمون بروش گادفری صورت گرفت. لازم به ذکر است که انجام آزمون های آماری مربوطه جهت تحلیل فرضیه های پژوهش، با استفاده از نرم افزار آماری R صورت پذیرفت.
مدل ها و متغیرهای پژوهش
مدل مرتبط با فرضیه اول پژوهش به شرح معادله(1) می باشد.
معادله (1)                                             
متغیرهای مرتبط با معادله(1) به شرح زیر است:
LIQi,t: نقد شوندگی سهام به عنوان متغیر وابسته پژوهش در نظر گرفته شد. در این پژوهش معیار نرخ گردش سهام به عنوان معیار نقدشوندگی سهام استفاده شد که حاصل تقسیم حجم سهام معامله شده بر تعداد سهام منتشره شرکت است.
EQi,t: متغیر کیفیت گزارشگری مالی است که به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شد. برای سنجش کیفیت گزارشگری مالی، برکیفیت سود به عنوان شاخصی از کیفیت گزارشگری مالی تمرکز می‌شود به این علت که 1) سود شاخص خلاصه‌ای از بسته گزارشگری مالی است، 2) سود یکی از اجزای مهم و برجسته بسته گزارشگری مالی است، 3) سود به طور وسیع در قراردادهای پاداش و بدهی مورد استفاده قرار می‌گیرد و 4) سود به طور وسیع در مدل‌های ارزیابی و تصمیم گیری برای سرمایه گذاران مورد استفاده قرار می‌گیرد (مهرانی و همکاران، 1393). برای سنجش کیفیت سود نیز از قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری (معیاری معکوس از کیفیت سود) محاسبه شده ازمدل تعدیل شده جونز استفاده می‌شود. مدل تعدیل شده جونز به شرح معادله (2) می باشد.
معادله(2):                
که در این معادله  تغییر فروش بین سال t-1 و سال t،  تغییر در حساب‌های دریافتنی بین سال t-1 و سال t،  ارزش ناخالص اموال، امکانات و تجهیزات، A کل دارایی‌ها، و  باقیمانده معادله می باشد.برای سنجش اقلام تعهدی اختیاری از معادله(3) بهره گرفته شد.
معادله(3):                                                
در معادله (3)، TA کل اقلام تعهدی؛  تغییر در دارایی‌های جاری بین سال t-1 و سال t،  تغییر در بدهی‌های جاری بین سال t-1 و سال t،  تغییر در سهم کوتاه مدت بدهی‌هایبلندمدت (حصه جاری تسهیلات دریافتنی+سود سهام پیشنهادی و پرداختنی) بین سال t-1 و سال t،  تغییر در وجه نقد بین سال t-1 و سالt، و  هزینه استهلاک دارایی‌های مشهود و نامشهود در سال t است.
در مدل معادله(1) پژوهش، متغیرهای کنترلی به شرح زیر است.
SIZEi,t: اندازه شرکت که حاصل لگاریتم طبیعی ارزش بازار دارایی های پایان سال شرکت است.
LEVERAGEi,t: اهرم مالی که حاصل نسبت ارزش دفتری بدهی ها به ارزش دفتری دارایی های پایان سال شرکت می باشد.
GROWTHi,t: متغیر رشد شرکت است. این متغیر از طریق محاسبه نرخ رشد فروش شرکت بدست می آید که حاصل افزایش یا کاهش درآمد فروش شرکت در یک سال تقسیم بر فروش ابتدای سال است. 
ROAi,t: بازده دارایی ها می باشد که از طریق تقسیم سود خالص بر ارزش دفتری دارایی های پایان سال حاصل می شود.
CFOi,t: متغیر جریان نقد عملیاتی است و از تقسیم جریان نقد عملیاتی بر ارزش دفتری دارایی ها در ابتدای سال محاسبه می شود.
AUDITORi,t: حسابرس شرکت که متغیری دو ارزشی است. اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسی باشد مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر لحاظ می شود.
جهت بررسی فرضیه دوم پژوهش از متغیر اعلان آیین نامه رهبری شرکتی به عنوان متغیر تعدیل کننده بهره گرفته شد. در این راستا مدل مرتبط با فرضیه دوم پژوهش به شرح معادله (4) می باشد.
معادله(4):                                    
در این معادله  CGLOWi,tاعلان آیین نامه نظام راهبری شرکتی و متغیری دو ارزشی است که به ازای سال های 1386-1379 مقدار صفر و به ازای سال های 1394-1387 مقدار یک می گیرد. نحوه محاسبه سایر متغیرهای مدل قبلا توضیح داده شد.

یافته های پژوهش
نگاره(1) نتایج حاصل از یافته های توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می دهد.
نگاره 1: آماره‌های توصیفی برای متغیرهای پژوهش
	میانگین
	میانه
	انحراف معیار
	کمترین مقدار
	بیش‌ترین مقدار
	متغیر

	302/0
	189/0
	116/1
	02/0
	852/27
	نقدشوندگی سهام

	075/27
	887/26
	479/1
	307/23
	554/32
	اندازه شرکت

	683/0
	676/0
	227/0
	108/0
	060/3
	اهرم مالی

	197/0
	149/0
	407/0
	848/0-
	681/7
	رشد شرکت

	126/0
	106/0
	154/0
	443/2-
	642/0
	بازده دارایی‌ها

	133/0
	110/0
	172/0
	582/1-
	317/1
	جریان نقد عملیاتی


    منبع: یافته های پژوهش
همچنان که در نتایج نگاره 1 مشهود است متغیر اندازه شرکت از بیشترین سطح میانگین و میانه در بین متغیرهای پژوهش برخوردار است. شاخص انحراف معیار، انحراف داده ها از میانگین را نشان می دهد. در بین متغیرهای پژوهش، متغیر اهرم مالی از بیشترین سطح انحراف معیار برخوردار است. همچنین متغیر اندازه شرکت و بازده دارایی ها به ترتیب از بیشترین و کمترین مقدار برخوردارند. 
در پژوهش حاضر متغیر حسابرس شرکت متغیری دو ارزشی است که اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسی باشد مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر لحاظ می شود. نگاره (2) مقدار فراوانی متغیر حسابرس شرکت را نشان می دهد.
[bookmark: _Toc472293747][bookmark: _Toc473706293]نگاره (2): فراوانی متغیر حسابرس شرکت
		حسابرس شرکت	

	سال
	0
	1
	کل

	1379
	64
	36
	100

	1380
	63
	37
	100

	1381
	67
	33
	100

	1382
	67
	33
	100

	1383
	68
	32
	100

	1384
	68
	30
	100

	1385
	70
	30
	100

	1386
	72
	28
	100

	1387
	71
	29
	100

	1388
	73
	27
	100

	1389
	75
	25
	100

	1390
	72
	28
	100

	1391
	65
	35
	100

	1392
	67
	33
	100

	1393
	67
	33
	100

	1394
	75
	25
	100

	کل
	1104
	496
	1600


منبع: یافته های پژوهش
نتایج نگاره (2) نشان می‌دهد که از بین کلیه مشاهدات(شرکت- سال)،تعداد 1104 مشاهده شامل شرکت هایی بود حسابرس آنها، سازمان حسابرسی نبوده است و 496 مشاهده از کل مشاهدات، مربوط به شرکت هایی بود که حسابرس آنها سازمان حسابرسی بوده است.
[bookmark: _Toc472293748][bookmark: _Toc473706294]نگاره (3): فراوانی برای متغیر اعلان آیین نامه نظام راهبری شرکتی
	اعلان ایین نامه نظام راهبری شرکتی

	سال
	0
	1
	کل

	1379
	100
	0
	100

	1380
	100
	0
	100

	1381
	100
	0
	100

	1382
	100
	0
	100

	1383
	100
	0
	100

	1384
	100
	0
	100

	1385
	100
	0
	100

	1386
	0
	100
	100

	1387
	0
	100
	100

	1388
	0
	100
	100

	1389
	0
	100
	100

	1390
	0
	100
	100

	1391
	0
	100
	100

	1392
	0
	100
	100

	1393
	0
	100
	100

	1394
	0
	100
	100

	کل
	700
	900
	1600


منبع: یافته های پژوهش
فراوانی متغیر دو ارزشی اعلان آیین نامه نظام راهبری شرکتی به شرح نگاره(3) می باشد.
نگاره(3) مقدار فراوانی متغیر دو ارزشی اعلان آیین نامه نظام راهبری شرکتی را نشان می دهد. یافته‌ها نشان می‌دهد که 900 مشاهده از کل مشاهدات در دوره 1394-1387 یعنی دوره بعد از اعلان آیین نامه نظام راهبری شرکتی می باشند و 700 مشاهده در دوره 1386-1379 یعنی دوره قبل از اعلان آیین نامه نظام راهبری شرکتی قرار داشتند.
نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش
در پژوهش حاضر تشخیص اینکه از مدل پانلی استفاده شود یا از رگرسیون حداقل مربعات معمولی، با استفاده از آزمون چاو یا F لیمر صورت می گیرد. نتایج حاصل از این آزمون در نگاره(4) ارائه شده است.
نگاره(4) نتایج حاصل از آزمون چاو برای مدل فرضیه اول
	آزمون
	مقدار آماره فیشر
	p - مقدار

	چاو
	491/0
	001/0


                                   منبع: یافته های پژوهش
همچنان که نتایج نگاره(4) نشان می دهد با توجه به اینکه سطح معناداری آزمون چاو کمتر از 05/0 است بنابراین مدل داده های پانلی مناسب می باشد. در این راستا به منظور بررسی استفاده از مدل اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می شود که نتایج آن در نگاره (5) ارائه شد.
نگاره(5) نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای مدل فرضیه اول
	آزمون
	مقدار آماره کای دو
	p - مقدار

	هاسمن
	253/3
	860/0


                               منبع: یافته های پژوهش
درنتایج نگاره (5) با توجه به اینکه سطح معناداری این آزمون بیشتر از 05/0 می‌باشد، لذا مدل پانلی با اثرات تصادفی مناسب تشخیص داده شد. یکی از فرض های زیر بنایی مدل‌های پانلی این است که بین خطاهای مدل، خودهمبستگی سریالی وجود نداشته باشد بنابراین برای بررسی خودهمبستگی سریالی از آزمون بروش گادفری استفاده شد که نتایج آن در نگاره(6) آمده است.
[bookmark: _Toc409244520][bookmark: _Toc473706302]نگاره(6): آزمون بروش گادفری برای بررسی خود همبستگی سریالی بین خطاهای مدل آزمون فرضیه اول
	فرضیه صفر ()
	آماره کای دو
	p – مقدار
	نتیجه آزمون

	بین خطاهای مدل خود همبستگی سریالی وجود ندارد
	473/38
	001/0>
	 رد می‌شود
(خود همبستگی سریالی وجود دارد)


    منبع: یافته های پژوهش
در نتایج نگاره(6) با توجه به اینکه سطح معناداری کمتر از 01/0 است بنابراین بین خطاهای مدل، خود همبستگی سریالی وجود دارد از این رو فرض زیربنایی مدل برقرار نبوده است لذا از مدل تعمیم یافته پانلی جهت برآورد ضرایب استفاده می‌شود .
[bookmark: _Toc473706303]نگاره(7) نتایج برآورد مدل آزمون فرضیه اول پژوهش
	
متغیر
	ضریب
	برآورد ضرایب رگرسیونی
	خطای معیار
	آماره t
	p-مقدار

	ضریب ثابت
	
	226/1
	673/2
	458/0
	646/0

	کیفیت گزارشگری مالی
	
	093/0-
	204/0
	457/0-
	647/0

	اندازه شرکت
	
	101/0-
	095/0
	06/1-
	288/0

	اهرم مالی
	
	572/2
	625/0
	112/4-
	001/0>

	رشد شرکت
	
	665/0
	300/0
	211/2
	027/0

	بازده دارایی‌ها
	
	002/1
	007/1
	995/0
	319/0

	جریان نقد عملیاتی
	
	102/0
	794/0
	128/0
	897/0

	حسابرس شرکت
	
	209/0-
	299/0
	699/0-
	484/0


منبع: یافته های پژوهش
نگاره(7) نتایج حاصل از بررسی فرضیه اول پژوهش را نشان می دهد. همچنان که مشاهده می شود سطح معناداری متغیر مستقل کیفیت گزارشگری مالی 64/0 و بیش از 05/0 است بنابراین بین کیفیت گزارشگری مالی و نقدشوندگی سهام ارتباط معناداری وجود ندارد لذا فرضیه اول پژوهش تایید نمی گردد.
نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش
نگاره(8) نتایج حاصل از آزمون چاو برای مدل فرضیه اول
	آزمون
	مقدار آماره فیشر
	p - مقدار

	چاو
	492/1
	001/0


                                   منبع: یافته های پژوهش
نگاره(8) نتایج حاصل از آزمون چاو برای بررسی فرضیه دوم پژوهش را نشان می دهد. همچنان که از نتایج مشخص است با توجه به اینکه سطح معناداری این آزمون کمتر از 05/0 است لذا استفاده از مدل پانلی مناسب می باشد از این رو جهت بررسی استفاده از مدل پانلی با اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می شود.
نگاره(5) نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای مدل فرضیه اول
	آزمون
	مقدار آماره کای دو
	p - مقدار

	هاسمن
	385/3
	947/0


                                  منبع: یافته های پژوهش
همچنان که در نتایج نگاره(9) مشخص است سطحمعناداری آزمون هاسمن بیش از 05/0 است از این رو برای تخمین مدل مرتبط با فرضیه دوم پژوهش، مدل پانلی با اثرات تصادفی بکار برده می شود. 
[bookmark: _Toc473706307]نگاره (10)نتایج آزمون بروش گادفری برای بررسی خود همبستگی سریالی بین خطاهای مدل آزمون فرضیه دوم
	فرضیه صفر ()
	آماره کای دو
	p - مقدار
	نتیجه آزمون

	بین خطاهای مدل خود همبستگی سریالی وجود ندارد
	638/38
	000/0
	 رد می‌شود
(خود همبستگی سریالی وجود دارد)


منبع: یافته های پژوهش
از نتایج نگاره(10) چنین استدلال می شود که بین خطاهای مدل خودهمبستگی سریالی وجود دارد لذا جهت تخمین مدل فرضیه دوم پژوهش از مدل پانلی تعمیم یافته استفاده می شود.
[bookmark: _Toc473706308]نگاره (11): نتایج برآورد مدل آزمون فرضیه دوم پژوهش
	
	ضریب
	براورد ضرایب رگرسیون
	خطای معیار
	اماره t
	p-مقدار

	ضریب ثابت
	
	453/1
	921/2
	497/0
	618/0

	کیفیت گزارشگری مالی
	
	073/0-
	206/0
	356/0-
	721/0

	اعلان ایین نامه نظام راهبری 
	
	156/0
	340/0
	460/0
	645/0

	اثر تعاملی
	
	793/0-
	338/1
	592/0-
	553/0

	اندازه شرکت
	
	113/0-
	110/0
	028/1-
	303/0

	اهرم مالی
	
	627/2
	636/0
	129/4
	001/0

	رشد شرکت
	
	679/0
	301/0
	251/2
	024/0

	بازده دارایی ها
	
	095/1
	045/1
	048/1
	294/0

	جریان نقد عملیاتی
	
	051/0
	798/0
	064/0
	948/0

	حسابرس شرکت
	
	197/0-
	306/0
	645/0-
	518/0


منبع: یافته های پژوهش
نگاره(11) نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم پژوهش را نشان می دهد. در نگاره (11) آماره t ضرایب مرتبط با هر یک از متغیرهای پژوهش و p-مقدار ، سطح معناداری هر یک از آن ها را نشان می دهد. در فرضیه دوم پژوهش، رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و نقدشوندگی سهام قبل و بعد از اعلان آیین نامه نظام راهبری مورد بررسی قرار گرفت. همچنان که نتایج نشان می دهد با توجه به اینکه سطح معناداری متغیر اعلان آیین نامه نظام راهبری شرکتی بیش از 05/0 است بنابراین چنین استدلال می شود که این متغیر نتوانسته است بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و نقدشوندگی سهام تاثیر بگذارد از این رو فرضیه دوم پژوهش هم تایید و پذیرفته نمی گردد.
بحث و نتیجه گیری
هدف از پژوهش حاضر بررسی کارایی آیین نامه نظام راهبری شرکتی در ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و نقدشوندگی سهام بود. در این راستا دو فرضیه تدوین شد که با استفاده از مدل رگرسیون پانلی تعمیم یافته مورد سنجش قرار گرفتند. اولین یافته پژوهش حاکی از آن بود که بین کیفیت گزارشگری مالی و نقدشوندگی سهام رابطه معناداری وجود ندارد. این یافته بدان معناست که در بازار سرمایه ایران، کیفیت گزارشگری مالی محرکی برای ارتقای نقدشوندگی سهام محسوب نمی‌گردد. از آن جا که نقدشوندگی سهام در واقع نمودی از پویایی و عملکرد بازار بورس محسوب می‌شود، می‌توان ادعا نمود که کیفیت سود در ایران به گونه‌ای نیست که بتوان آن را عاملی انگیزشی در سرمایه گذاری‌ها دانست. یکی از علل احتمالی آن می تواند کاهش سودمندی اطلاعات حسابداری برای سرمایه گذاران باشد، هرچند که تلاش های زیادی برای بهبود کیفیت و به موقع بودن اطلاعات صورت گرفته است، اما اثر آن بر عملیات و وضعیت اقتصادی شرکت به وسیله سیستم گزارشگری مالی، به صورت مناسب منعکس نشده است. دلیل دیگر، آن است که سود در مقایسه با قیمت، اطلاعات را با تاخیر منعکس می کند. سودهای سالانه در طول زمان، تغییرات مثبت را در قیمت های جاری ضعیف تر و تغییرات منفی را در قیمت های جاری قوی تر منعکس می کند. همچنین می توان به تاثیر عوامل کلان اقتصادی مانند تورم، نرخ بهره، عوامل سیاسی و... اشاره نمود که این عوامل هرکدام به نوبه خود می تواند از یک سو بر کیفیت گزارشگری مالی و از سوی دیگر بر نقدشونگی سهام اثرگذار باشد[15]. نتیجه حاصل شده را می توان با نتایج پژوهش باتاچاریا و همکاران[24] و نیکبخت و ابراهیمی[15] همراستا دانست زیرا آنها در مطالعه خود نبود رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و نقدشوندگی سهام را مستند نمودند. در حالی که نتایج پژوهش‌ مرادزاده فرد و همکاران[12] متناقض است که یکی از دلایل احتمالی تفاوت در نتایج را می توان به علت تفاوت در تعریف عملیاتی متغیرها و مدل های بکارگرفته در این پژوهش ها دانست.
یافته دیگر پژوهش حاکی از آن بود که اعلان آیین نامه نظام راهبری شرکتی، بر رابطه کیفیت گزارشگری مالی و نقدشوندگی سهام تأثیر معناداری ندارد. بدین معنا که اثر کیفیت گزارشگری مالی بر نقدشوندگی سهام در دوره بعد از اعلان آیین نامه نظام راهبری شرکتی با دوره قبل از اعلان آن، تفاوت معناداری ندارد. با توجه به هدف نهایی خصوصی‌سازی که افزایش نقدشوندگی در بازار است، می‌توان احتمال مطرح‌شده در شرایط عدم تفاوت معنادار در نقدشوندگی در دو دوره و عدم معناداری تأثیر اعلان آیین‌نامه نظام راهبری شرکتی بر نقدشوندگی سهام را نبود محرک‌های مناسب در ارتقای نقدشوندگی و ناکارآمدی آیین‌نامه نظام راهبری شرکتی دانست. بنابراین برای کارآمدی این آیین نامه لازم است نقطه اشباع این اثرگذاری را با بهره گیری از سایر عوامل محرک در ارتقای نقدشوندگی سهام را بالا برد تا زمینه اثرگذاری کیفیت سود بر نقدشوندگی سهام و در نتیجه ارتقای اثربخشی آیین نامه نظام راهبری شرکتی را ایجاد کرد. در رابطه با عدم تأثیر اعلان آیین نامه نظام راهبری شرکتی بر نقدشوندگی سهام نیز یافته‌های پژوهش منطبق با پژوهش اعتمادی و همکاران[1] است اما با نتایج پژوهش‌هایی چون دریایی و همکاران[7]، ایزدی نیا و همکاران[2] همراستا نیست.
با توجه به نتایج حاصل شده از پژوهش حاضر، به سایر محققان که علاقه مند به پژوهش در رابطه با موضوع حاضر هستند پیشنهاد می گردد که موضوع پژوهش حاضر را با استفاده از سایر معیارهای سنجش کیفیت گزارشگری مالی و نقد شوندگی سهام انجام دهند. همچنین می توانند موضوع این پژوهش را به تفکیک صنعت مورد بررسی قرار دهند.
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Investigating the Relationship between Financial Reporting Quality and Stock Liquidity before and after the announcement of the Corporate Governance Code


Abstract
Purpose: The purpose of this study investigates the relationship between financial reporting quality and stock liquidity before and after the announcement of the corporate governance system of Iran.
Methodology: This study is a descriptive-correlational study. The statistical population of the study included all companies admitted to Tehran Stock Exchange during the period of 2000-2015, after imposing restrictions, at last, 100 companies were selected to analyze the hypotheses. In order to achieve the objective of the research, two hypotheses were developed and analyzed using the generalized panel regression method.
Finding: The results of estimating regression models show that financial reporting quality has no significant relation with stock liquidity and the announcement of the corporate governance code has not been able to significantly affect this relationship. These findings can be seen as a sign of a slow process of corporate governance regulation and the need for other motivational stimulus to boost stock liquidity.
Originality/innovation: The results of this study can serve as a warning for governments and legislatures to try to further improve the quality of corporate governance rules.
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