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  چكیده

های مدل  شرکت براساس مولفه سهام بازار ارزش با وکار کسب مدلهدف این پژوهش بررسی ارتباط افشای 

شرکت پذیرفته شده در بورس  741های  این منظور داده . بهاست 7831-7831وکار طی دوره زمانی سال های  کسب

ی اندازه گیری افشای مدل برا ن شده است.و اوراق بهادار تهران با استفاده از روش نمونه گیری حذفی انتخاب و آزمو

واهداف شرکت، منابع و خطرات و روابط با اشخاص  و کار از چک لیستی با پنج بعد؛ ماهیت شرکت، استراتژی کسب

ها جمع  مدیره شرکت فعالیت هیئت وگزارشمالی  های انداز، عملکرد شرکت که ازطریق صورت وابسته، نتایج و چشم

و کار، گزارشگری مالی را ارتقاء  ه شده است. در این پژوهش سعی شده با گزارش مدل کسبآوری گردیده، استفاد

های مدیریت و امور مالی به وجود آورد و علاوه براین  داده و نسبت به ذینفعان پاسخگویی کافی از جانب بخش

دهد در  ها نشان می تهافی ترکیب دو رشته حسابداری و مدیریت صنعتی از دیگر موارد نوآوری این پژوهش است.

 .ارزش بازار سهام شرکت ندارد شیبرافزامجموع افشای مدل کسب و کار تأثیر مثبت 
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 مقدمه -1

 کیا خاار  ازآن   طیشرکت هاا بارم    ریامروزه تأث

 نفعانیذ و همواره انتظارات شود یم یتلق یدغدغه جهان

است. باه دنباال    شیروبه افزا یتجار  یواحدها  از نقش

در مااورد  ییوپاسااخگو تیشاافاف یتقاضااا باارا شیافاازا

 نفعااان، یو ذ بار جامعاه     آن و اثاارات  عملکارد شارکت   

  ن ااوه  یباارا مقااررات  و  نیو قااوان رهنمودهااا، اصااول 

 نیا ها بار ا  که شرکت شود یم نیها تدو عملکرد شرکت

خاود را    اداوطلباناه،گزارش ی  یرایاخت صورت  به  اساس 

 ،2171؛یی)رضااا کننااد یماا منتشاار درابعاااد مختلاا  

خواسااتار   گاذارن  هیساارما ن،یچنا  هاام (.2178بروکات؛ 

اعتمااد   و قابا     قیا شافاف، دق   یرمالیوغ یمال اطلاعات 

 قیا ازطر عملکرد هستند که   یاصل  یها شاخص ورددرم

 یگزارشاگر . شاوند  یعملکرد واحد ارائاه ما    یگزارشگر  

 ،یریا گ انادازه  ،یبناد  طبقه ،ییشناسا ند؛یعملکرد، فرآ 

همه ابعااد پنجگاناه    هادر تیفعال  یو گزارشگر شناخت 

  هااا امکااان شاارکت  بااه و وکاراساات دارکساابیعملکردپا

 دهااد یرا ماا هااا یتراتژاساا  یساااز ادهیااپ و یطراحاا

 .(2178)بروکت؛

 یکااه گزارشااگر کنااد یماا انیاا( ب2171)ورایمااان

وکاااار و ادغاااام عملکااارد    ابعااااد کساااب کپارچاااهی

 یبااارا یاطلاعاااات بهتااار  ،یرماااالیوغ یدارمالیاااپا

کسااب   ازآنجاکااه کنناادو یماا فااراهم یریااگ میتصاام 

در   یگاااذار هیسااارما  یبااارا  گاااذاران هیاعتمادسااارما 

در ارائاه اطلاعاات    تیشافاف  شیازمندافزاین هیبازارسرما

 ت،یشاافاف شیمنظااور افاازا اساات، بااه  یرمااالیو غ  یلمااا 

 یهاا  اسات یس  گساترش  باه   میتصم توانند یها م شرکت

و  کساب  مادل   داوطلبانه   یافشا آن  تبع به و خود  یافشا 

 رنااادیبگ  یاقتصااااد مهااام ابااازار   عناااوان  باااه کاااار 

 رقابااات  اماااروزه  نیبااارا  (. عااالاوه7831ان؛یدیااا)حم

ورود و  یبارا  یوهرشرکت است شدت گرفته عیصنا درهمه 

از باازار و   حیصا    یت ل کی ازمندیدر بازار ن تیموفق

باااازار و  تیوضاااع  یااات ل یرقباااا اسااات. بااارا  

 و  کساب   مادل   یا ت ل  ازجمله  یمختلف یابزارها رقابت

  عالاوه  ردیا گ یما  قارار   اساتفاده  ماورد  هاا  شارکت  کار

 یدر رابطااااه بااااا افشااااا ریاااااخ  الزامااااات نیباااارا

پاژوهش را فاراهم    نیا ا انجام یقو زهیوکارانگ کسب مدل

 رانیا در ا نه،یزم نیدر ا قاتیت ق حال نیبا اکرده است 

(. 7833؛یجانیم دوداست)قهدر اریبس  رانیاز ا و خار  

 یافشاا  ایا است که آ  نیبردن به ا یپ پژوهش نیهدف ا

وکااار منجاار بااه   ماادل کسااب  یدیااکل یهااا مؤلفااه

 و ان اص  ینادگ ینما ناه یهز وکاهش شرکت ارزش شیافزا

 یماال   یها گزارش دادن به تیومشروع اطلاعات شدن یار

  پاژوهش   نی(.کاربرد ا2171؛ ینیمی)س ر؟یاخی شود یم 

وکاار،   کساب  مادل   یافشا  تیاهم دهنده   نشان فقط  نه 

و   یحسااابدار  اطلاعااات  یسااودمند و یبهبااود  یباارا

 نیاسات بلکاه از منظار تادو      یگاذار  هیسرما  یاستراتژ

  یافشاا   شادن  یمنجار باه اجباار    تواناد  یاستاندارد ما 

 ینهادهاا   توساط  وکاار،  کساب  مادل   یدیکل  یها مؤلفه

 یامادها یپ از  نیبارا  (. عالاوه 7831زاده؛یشود )تق  یمال 

باه    تاوان  یوکاار ما   کسب مدل   یها مؤلفه  یافشا گرید 

 شیتبع آن افزا و به  یاطلاعات حسابدار ارزش   شیافزا 

 کار و  کسب  مدل کرد. گزارش   اشاره سهام شرکت ارزش

اطالا   تیو شافاف  یاطلاعاات  تقاارن  عدم کاهش  هب منجر

و ابهاام را کااهش    نانیخودعدم اطم نیعات شده که ا

 ساک یر  باا کااهش   یگاذار  هیسارما   جهیدرنت دهد، یم

کمتار باازده ماورد انتظااررا      ساک یر رد،یگ یصورت م

 نیبا  میو باا توجاه باه ارتبااط مساتق      دهد یکاهش م

باا انتظاار     ذارانگا   هیرمامورد انتظار، س  بازده  و  سکیر 

 ب،یا ترت نیو باد  کنناد  یما   یگاذار  هیکمتر سرما  بازده

و منجار باه    دهاد  یساهام را کااهش ما    هیسرما نهیهز

 ؛ینیمیساا ،یشال ی)م شااود یارزش شاارکت ما  شیافازا 

شاده اسات باا گازارش      یپژوهش سع نی(. در ا2171

را ارتقاااء داده و  یمااال یوکااار، گزارشااگر ماادل کسااب

ازجاناب واحاد    یکااف  ییوپاساخگ  نفعاان، ینسبت به ذ

  ؛یا تعر  طباق  رایا ز آورد را باه وجاود   یو مال تیریمد

نقااط   قاوت،  نقااط  انیا از؛ب اسات  عبارت  وکار کسب مدل

   یها یارزش، استراتژ  رهیدر زنج شرکت  گاهیضع ، جا

در  نیبناابرا  باشد یارزش در شرکت م خلق شرکت،ن وه

وکار  کسب  مدل یافشا ایسؤال که آ نیپژوهش به ا نیا

 داده   پاسا   ریاخیا  شود یم  ارزش شرکت شیباعث افزا

پاسا    ی(. برا2173 ؛یمال یگزارشگر ی)شورا  شود یم 

هااا در بااورس و   شاارکت  یهااا سااؤال داده نیاابااه ا

هاا   شارکت  رهیماد   ئتیه یها گزارش قیازطر بهادار اوراق



 وکار با ارزش بازار سهام شرکت مدل کسب یارتباط افشا 

 مششو چهلشماره  حسابداري مدیریت /  یعلمـ ـهینشر  371

و  2171؛یالمللا  نیقرار گرفت )انجمان با   یمورد بررس

 ؛یماال   یگزارشاگر  یو شورا 2171 ،ینیمیس و یشلیم

2173.) 

و  هااا افتااهیو روش ه،یفرضاا ،ینظاار یمبااان  ادامااه در

 .شده است انیب شنهادهایپ ،یریگ جهینت

 

 پژوهش نهیشیو پ  ينظر یمبان -2
 و کار؛ مدل کسب يافشا 

برناماه   یکلا  یهاا  اسات یس هیا بر اساس ابلاغ رانیا در

، 7834ماااه  ریاا ( در ت7831-7833ششاام توسااعه ) 

 یداریا ثباات و پا  باه  یسرفص  امور اقتصاد 1بند  طبق

شاده اسات.    دیتأک ینظام مال تیو ارتقاء شفاف یتجار

برناماه،   نیا ا یکلا  یهاا  تیایازسا  یکا یبناد   نیطبق ا

 یو ابازار هاا   یمال نینظام جامع تأم قیگسترش و تعم

 و  یقیحق  ( با مشارکت اشخاصهیآن )بازار پول و سرما

ساهم ماوثر باازار     شیو افزا یخارج و  یداخل و  یحقوق

و ثباات و   یگاذار  هیتوساعه سارما   یدر راساتا   هیسرما

 یتجاار  یهاا  تیا فعال  یریو کاهش خطار پاذ    یداریپا

 یونظام مال  تیبر ارتقاء شفاف دیکشور با تأک یواقتصاد 

کرد گزارش ابعاد مختلا    انیتوان ب یم نیرااست؛ بناب

 یاریبسا  تیا اهم رانیا کشورها ازجمله یو کار برا کسب

 یای ا حرفه یدولت و نهادها زین رانیدر ا جه،یدارد. درنت

توجاه   دیا شرکت هاا با  یگذار در حوزه گزارشگر قانون

ماوثر   جاامع و   یوگزارشگر  تینسبت به شفاف ییا ژهیو

رغم  یعل حال نی(.با ا7831 گانه؛ی )حساس باشد داشته 

 یوماوثر باودن نقاش افشاا      بر افشااء اطلاعاات   دیتأک

در  گاذارن  هیسارما  یریگ میبر تصم یمال ریاطلاعات غ

در  ،یوحساابدار  تیریمد اتیدر ادب رانیا هیبازار سرما

 حیوکاار را تشار   کاه مادل کساب    ییها ارتباط با مؤلفه

 ؛یاساات )باباجااان باااز مانااده   چنااان هاام کننااد، یماا

 همکاران فرد و یتقو قیت ق  براساس  نیچن (.هم7831

 یباه افشاا   یلیتما  یرانیا  یها شرکت  ن رایمد (7831)

سازمان خاود   یاجتماع یها  نهیاطلاعات مربوط به هز

ازجمله فقادان   یلیبه دلا تواند یمسأله م نیندارند که ا

جاامع، فقادان اساتاندارد     و مناسب یگزارشگر چارچوب

 باشااد. رهیاااطلاعااات و غ نیاامربااوط بااه افشاااء ا  

در  یرماال یساطح افشااء ابعادغ   باودن   نییپا که یدرحال

موجود  تینشان دهنده شکاف وضع ،یرانیا یها شرکت

 فاارد و همکاااران؛ ی)تقااو اساات نفعااانیاز انتظااارات ذ

 یاسااتانداردها و  الزامااات  نیتاادو  نی(؛ بنااابرا7831

در چاار    یرماال یبعاد غ   عملکارد  گازارش    یبرا مناسب 

 یبه انتظارات ذ ییپاسخگو یکار برا و کسب دلچوب م

اسات )حسااس    یضارور  رانیا ا هینفعان در بازار سرما

از  یکاای  شااده انجااام  قاااتی(. طبااق ت ق7831گانااه؛ی

و  گاذاران  هیسارما  یرو شیپا  یچاالش هاا   نیبزرگتر

شرکت ها در استفاده از اطلاعات مرباوط باه عملکارد    

اسات.   عوجاام   مربوطه  یاستانداردها  فقدان و  یرمالیغ

 کیا و در  است که در دوره بلندمادت  نیا گریچالش د

و  یاز ابعااد )ماال   کیا کادام   کپارچاه، یافشاء جاامع و  

 یشرکت در جهت خلق ارزش بارا  کی ی( برایرمالیغ

 برخوردار  یشتریب  تیاز اهم نفعان یذ و  گذاران هیسرما

دو بعاد را در   نیا توانناد ا  یو کار م  است، مدل کسب

فااارد و  یدهاااد)تقو ئاااهگااازارش، ارا کیاااغالاااب 

  هادف  باه   یابیدسات  یبارا  نی(؛ بناابرا 7831همکاران؛

 دیا ساهامدارن، با  شرکت و حاداکثرکردن ارزش   یاصل

 ریااو غ یهمااه ابعاااد عملکاارد شاارکت اعاام از مااال   

 بار  یگزار شاگر  ریتأث  که  ی. هنگامردیقرارگ مدنظر یمال

 یماد نظار قارار ما     هیسارما  نهیثروت سهامدارن و هز

 یرماال یو غ یارتباط متقاب  عملکرد ماال  هب دیبا رد،یگ

باه   باتوجاه   گاذاران  هیسارما  رایا شاود، ز  ییا ژهیتوجه و

و هرگوناه ضاع  در    رناد یگ یما  میتصم یعملکرد مال

 یماال  ریا عملکرد غ ریت ت تأث توانند یم یعملکرد مال

 یداخل  قاتیاست که در ت ق یهمان موضوع نیباشد. ا

کاار   و  نشاده اسات و گازارش مادل کساب      یای ا توجه 

باشاد    یرماال یو غ  یبعاد ماال    کاما    یایا گو تواناد  یم

 بااااه  باتوجااااه (.7831 همکاااااران؛ و پااااور نیااا )آر

 نیا دنباال ا  حاضاربه  پژوهش رانیدر ا  یگزارشگر ضع  

و مقررات موجود  استانداردها یابیوارز است که با مطالعه

 ینظاار  یهااا  وکااار و پااژوهش کسااب ماادل  حااوزه در

 یرانا یا یهاا  شارکت    یطا یم   طیو شرا وکار کسب مدل 

باا   و کناد  وکار ارائه کسب گزارش مدل یبرا  یاستاندارد

و اوراق  مانناد باورس    ییها سازمان به  شنهاداتیارائه پ

گازارش    ناواقص   ییشناساا  در یموثر  نقش  بهادار بتوان 

 کنااد. در فااایا رانیااآن در ا تیاافیو بهبااود ک  یگاار 
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عناوان   اطلاعاات باه    یدیا حاضر، بار نقاش کل   پژوهش

 ، تیااماننااد ماه شاارکت    درک بهتاار یباارا یارابااز

  شاده  دیا تأک و مناابع    ساک یر  شارکت،   یها  یاستراتژ

 باه   کننادگان   که استفاده یدر زمان اطلاعات  نیا است.

 اسات   یاتیا ح و  مهم اریبس پردازند، یشرکت م یابیارز 

وکار  کسب (. مدل 2171 ،یمزوچت و  ینیمیس ،یشلی)م

 اساات،  ثااروت وخلااق  ارزش  جااادیا  یباارا یچااارچوب

 ،ییهاا  تیا فعال مجموعاه    چاه   بنگااه  کی دهد، یم نشان

انتظاارات   تاا  دهاد   انجاام  دیا با  یزمان  چه در و  چگونه

ساود ماورد انتظاار      به زیشود و بنگاه ن برآورد انیمشتر

 یا وهیوکار ش کسب (. مدل 2171؛ ی)مزوچت ابدی دست 

داشاتن   سود و سارپا نگاه   دیتول یاست که شرکت، برا 

افازوده در   ارزش  جااد یا یگا  چگونه وبه کرده خود انتخاب

. دهاد  یما  پاسا   خدمت  ارائه ایم صول  دیتول ،یراستا

 .(2171 ؛ینیمی)س

ارزش  یهاا کاه در واقاع بارا     مادل  نیا ا گار ید  انیب  به

 درمااورد یدیااسااه پرسااش کل هسااتند، بااه یناایآفر 

ها، چگوناه و چاه     تیفعال :کدام دهند یم هاپاس  شرکت

 هامنجر پرسش نیا به حیص  انجام شوند؟ پاس  دیوقت با

 مطلوب باه  یایها و ارائه مزا به عملکرد مناسب شرکت

  ارمغاان  به شرکت  یبرا را سود  تیدرنها و  شده انیمشتر 

(. 2173؛ یمااااال یگزارشااااگر ی)شااااورا آورد یماااا

ساازمان را   یهاا  دهیها، ا ها، طرح وکار، مؤلفه کسب مدل

 دهاد،  یما  و نشاان   کرده  یتبد یاقتصاد  یها به ارزش

در  خااود   گاااهیجا کااردن نییباااتع شاارکت چگونااه کیاا

  شاام   مادل   نیا ا کند، یدرآمد م ارزش، کسب  رهیزنج

 ، شارکت   یاساتراتژ  ،ینیمانندکارآفر یمختلف   تموضوعا

و عماا  کردهااا و   یگااذار هیساارما ،یاقتصاااد مسااائ 

 ؛یمال یگزارشگر ی)شورا است  یواحد اقتصاد یابیبازار

2171) 

ک ارزش منظورخلاق  ازباورهابه یا وکار،مجموعه کسب مدل

  انیا ب (. باه 7833زاده؛ یدی)حماسات  یشنهادیوکارپ سب

 ان،یکنندگان مشاتر  مصرف انیو ارتباط م ها گرنقشید

 یهااا انیا و جر شارکت  کننادگان  عرضاه  هاا،  ماان یپ هام 

 شرکاءرامشاخص  یاصال  ومناافع  ی،ماال یاطلاعات ، یدیتول 

ماننااد   ییکردهااایوکااارر و کسااب . ماادلسااازد یماا

م ور،دان م ور،منبع یم ور،استراتژ یساختارم ور،فناور

 گرفتاه  فرا را  ییا شبکه و اقتصاد  م ور،راهبردم ور، ش

 (7831ن؛یب کی)ن. است 

 است؛ داده ( انجام 2171) یکه تِس یقاتیبه ت ق باتوجه

 یاریافشا ءتوسط بس وکار مانند موضوع  کسب مدل انیب

 هیا و اقتصااد در ات اد  تیریو مد یاز م ققان حسابدار

 نیقرارگرفته است. عالاوه بار م ققا    یاروپا مورد بررس

 اسااتاندارد گذارماننااد؛ انجماان  یاز نهادهااا یاریبساا

 ئااتیو ه  یالمللاا  نیباا یابدارحساا  حرفااه اسااتاندارد 

و مرکز آماوزش حساابداران     یمال یاستاندارد حسابدار 

عضااو حرفااه  یهااا سااازمان گااریو د خبااره انگلسااتان

 ایوکار  کسب را به مدل خود قاتیت ق نهیزم  یحسابدار

)کردلاو   اناد،  داده  اختصااص   کیا الکترون  تجارت نهیزم

 هیا تجز یوکاار مبناا   کساب  (. اطلاعات مادل 7831،یی

ها  عملکرد شرکت یابیو ارز گذاران هیسرما یبرا  یت ل 

هاا در   شارکت  یفعلا  تیا ها و موقع انداز شرکت و چشم

مرحلاااه   نیاولااا یابیاااارز نیاااا ارزش اسااات رهیااازنج

ماادل  یباشااد. اطلاعااات افشااا   یماا  یگااذار هیساارما

 شتریب تیاهم یها دارا شرکت درداخ  یوکار حت کسب

  لگاران یت ل از یاریاطلاعات توساط بسا   نیا یاست ول

 ی)شااورا شااود  یهااا پوشااش داده نماا شاارکت  یمااال

 مثا    ییهاا  شااخص  از  ی(. برخ2171؛یمال  یگزارشگر 

بار   کاه   ینگیو پوشاش نقاد   ییایا جغراف یهاا  تیموقع

کساب و کاار    درمدل رگذاراست،یها تاث عملکرد شرکت

عام  مؤثر بار   ینگیشود. شاخص پوشش نقد یم انیب

  هاا را کاه باه     تشارک  سکیها است و ر شرکت  سکیر

  گرفتااه درنظار   اساتقرا  شاارکت  زانیااطورمعماول م 

 یهااا و قضاااوت وکااار کسااب ماادل باار شااود، یماا

با  یها که شرکت  ین و  اثرگذار است به گذاران هیسرما

 گاذاران  هیانتظارات سارما  شیمنجر به افزا ادیز سکیر

  کسااب ماادل  گاازارش  در دوعاماا  نیااوا شااود یماا

(. 2174اروپااا   یاررات بانکااد)مقاار شااود یماا انیااوکارب

 یهاا  باه دساتورالعم    تاوان  یدرک بهترم و تیتقو یبرا

 ساال  در  یماال   یها هیرو  توسط انجمن ثبات شده  ارائه 

  کساب   مدل  العم  دستور نیا شود. طبق   اشاره (2178)

 باا   یماال  مؤسساات   یهاا  تیا فعال برانطباق   کار علاوه و

 طیم ا   خطارات   ،یاقتصااد  رییا تغ درحال  یها  طیم 

 کننادگان بتوانناد در   اساتفاده  کاه  یطاور   به  یصاداقت 
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 را رناد یگ  بهاره  آن   یو ت ل  هیخود از تجز یها میتصم

 کناد  یما   انیب یمال یها هیرو ثبات انجمن .کند یم گزارش

 گاذران  هیسارما   یریا گ میوکار در تصام  که مدل کسب

و فروش سهام شرکت مؤثر است و منجر به  دیخر  یبرا 

 یدرشارکت  یگاذار  هیبر سارما  یتوجه عموم مبن جلب 

  مقالاه  11( در مااده  2171) یشلینظر م . طبقشود یم

کاه   شاود  یم انیب ییا هیسرما یها ها و دستورالعم  الزام

هاا   عملکارد شارکت    نییو کار مربوط به تع مدل کسب

 روناد  را درگذشاته و   عملکرد شرکت  آن،  یوت ل است 

 انیز ایکننده سود   و مشخص کند یم ایرا گو ندهیدر آ

 وجاوه  تواناد  یما  نیبارا   اسات و عالاوه    ندهیواحد در آ

 تیهادا  یساهام شارکت   دیا خر یرا بارا  گذاران هیسرما 

 یباانک  ینظارت  ی(، نهادها7834) یکند. طبق نظر بدر

 جااد یا  یبارا   یوکار را ابزار کسب مدل2178اروپادرسال

 یمزوچتاا . براساااس داننااد یماا  کتسااود و رشااد شاار

  اساتخرا   یماال  یهاا  که از صاورت  ی( اطلاعات2171)

 یماال   یوت ل  هیتجز یروندها برا  کننده  انیب شود، یم

 باار رگااذاریتأث  یرمااالیغ ابعاااد   یاات ل  باباات و  اساات

از گاازارش ماادل کسااب و کااار   دیاابا عملکردواحاادها

 در  اطلاعاات  آن را تقاارن  یاصال  تیاستفاده کرد؛ و مز

  کارده   انیا ب  یگذار هیسرما  سکیر کردن  و حداق  بازار

اطلاعات مدل   داوطلبانه طور به  که ییها و شرکت است؛

  یمطلوب  یاثرها  یدارا کند، یم افشاء را وکار خود کسب

  کاااهش مقااررات، و  اطلاعااات ریتسااخ  کاااهش ماننااد

 ینادگ ینما  نهیهز ،یمال یها به صورت دادن  تیمشروع

  وجااود رابطااه  علاات  (. بااه7833 ؛یریاا)ام شااوند یماا 

و  شارکت   ساهام  هیسارما  ناه یو هز  سکیر نیب میمستق

  وکار باه  کسب  مدل  مورد انتظار سهامداران، افشاء  بازده

عملکرد شرکت منجار باه کااهش      تیارتقاء شفاف علت 

 میشاود؛ و باه علات رابطاه مساتق      یم تشرک سکیر

 هیسارما   ناه یهز جهیسهام شرکت درنت نهیبا هر سکیر

  و منجار باه    افتاه ی را کاهش  مورد انتظار  و بازده  سهام  

 ،یشاالی)م اباادی یماا  شیافاازا  شاارکت  ارزش  شیافاازا

، 7831؛ی، خلعتباار7831؛ی، ذولفقااار2171؛ینیمیساا

 نیتادو   پژوهش هیفرض اساس نیا بر ( 7831فرد؛  یعباس

 .شود یم

 

 پژوهش هیفرض -3

وکار رابطه مثبت و معنا دار با ارزش  مدل کسب یافشا

 بازار شرکت دارد.

 

 پژوهش یمدل مفهوم -4
و کاار از    مدل کساب  یها مؤلفه یریگ اندازه  یبرا

( 2وکاار؛  کساب  تیا ( ماه7با پنج بخاش   یستیل  چک

 ها سکی( منابع، ر8وکار؛   کسب  یها یاستراتژ و  اهداف

( 1انداز شارکت؛  و چشم   اتیعمل  جی( نتا4و ارتباطات؛ 

  شاده اسات.   عملکارد اساتفاده   یریا گ انادازه   یارهایمع

 مشاااااخص یرابااااا  معتقداسااااات (7311پاااااورتر)

رقابات   تیباه وضاع   یقا ینگاه دق دیبا سود زانیم کردن

 یصنعت اساتراتژ  کیدر  میخواه ی. اگر ممیداشته باش

 دیا با میکنا  یطراحا  تیا فعال ایا ورود  یبارا  یا و برنامه

 یدر آن صانعت باه درسات    رقابات  تینسبت به وضاع 

 یرقابات ما   ی. با استفاده از بررسا میاشراف داشته باش

 ییشناساا  ورود یرا بارا  تیا موقع نیتار  مناسب میتوان

عادم   ایا ورود  یرا بارا  صنعت  نیبهتر نیهمچن و  میکن 

 هاا  ینوآور  کننده  یوکار تبد کسب مدل  میورود بشناس

  یتباد  یاسات و بارا   شاده  یمعرفا  یبه ارزش اقتصاد

باه   دیا وکاار با   و طرح نو به مدل کسب دهیا کیشدن  

 توجه کرد؛ دیبا ریگانه ز ها و موضوعات شش  شاخه

 رشد یاستراتژ 

 یرقابت یاستراتژ 

 ییمدل درآمدزا 

 ارزش رهیساختار و زنج 

 بازار یها بخش 

 یابیاهداف و مقاصد ارزش 

 ریز  صورت به توان یپژوهش را م یمدل مفهوم نیبنابرا

 (.2171؛یمال یگزارشگر ی)شورا شود؛ یم  میترس
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 مدل مفهومی پژوهش

 

 پژوهش یشناس روش -5

( از نااوع 2118) تیاساام ریااحاضاار بااه تعب پااژوهش

لازم  هاا  هیآزمون فرض یبرا رایاست؛ ز یویپژوهش آرش

 یعناایاز منااابع موجااود   ازیااموردن یهااا اساات داده

باورس و اوراق   یها و گزارش ها شرکت یمال یها صورت

پژوهش اطلاعاات   نیشود. در ا یبهادار تهران، گردآور

 7411، )7831 -7831ده سااال  یشاارکت طاا  741

قرارگرفته شده است. اطلاعاات   یمشاهده( مورد بررس

 شده رفتهیپذ یها از شرکت یتجار یمربوط به واحدها

. نمونه پژوهش به باشد یدر بورس اوراق بهادار تهران م

انتخاااب  ادشاادهی یهااا شاارکت انیااروش حااذفی از م

 شده رفتهیهای پذ شرکت ازیخواهد شد. اطلاعات موردن

هاای اطلاعااتی    از طریق باناک  اداردر بورس و اوراق به

و ساایت   کادال  تیپارداز و رهااورد ناوین وساا     ریتدب

رسامی بااورس و اوراق بهاادار تهااران گاردآوری شااده    

در  ازیااهااا و م اساابات موردن بناادی داده اساات. جمااع

نهایی باه    یوت ل هیصف ه گسترده اکس ، اجراء و تجز

و  هاا  و با اساتفاده از آزماون   یآمار یافزارها کمک نرم 

وابساته و مساتق     ریا متغ نیرابطاه با   یآماار  کیتکن

 ینمونااه از جامعااه آمااار یاهاا اریااشااده و مع یبررسا 

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یشرکت ها

 :است ریبه شرح ز

 باه اطلاعاات    یدسترسا  یبا توجه به دوره زمان

قباا  از  سااتیبا ی(، شاارکت ماا7831-7831)

در بااورس اوراق بهااادار تهااران    7831سااال 

از  7831سااال  انیااو نااام آن تااا پا  رفتااهیپذ

 حذف نشده باشد؛ ادشدهی یها فهرست شرکت

 و همساان  یهام سانج   تاوان   شیافزا منظور به  

شاده، ساال    انتخااب   یهاا  شرکت طیشرا یساز

 یاسافندماه منها   انیا به پا دیها با شرکت   یمال

 شود؛

 تیا فعال نیبا  ینبودن مرزبناد  شفاف   یدل به 

 ،یماال   یها شرکت  یمال  نیتأم و  یاتیعمل  یها 

از  یمال یگر واسطه ،یگذار هیسرما  یها شرکت

 اند؛ شده  نمونه حذف

 داشاته و دوره   تیا فعال  توقا   دیا نبا ها شرکت

 .داده باشند رییخود را تغ تیفعال

ماورد    نموناه   انتخاب  ن وه  کننده انیب (7) شماره  نگاره

 آزمون در پژوهش حاضر است؛
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 ( نمونه پژوهش1) نگاره

 نمونه پژوهش

 881 تعدادک  شرکت ها

 81 خدماتی، پیمانکاری

 71 گذاری سرمایه

 23 بانکی واسطه گری

 771 م دودیت پژوهش اعمال

 741 نمونه پژوهش

 

 هیآزمون فرض -6
 یهااا  هااا و بااا اسااتفاده از ماادل داده یآور بعاادازجمع

 یاصااال یهاااا مؤلفاااه یرابطاااه افشاااا  ،یمقطعااا

 یارزش بازار شرکت مورد بررس شیوکارباافزا کسب مدل

 .قرار گرفت

 ریا مورد استفاده شده در پژوهش به شارح ز   یها مدل

 است؛

 
*MVit= α0 + α1NIit + α2BVit + α3dBMit + 

α4dBMit × NIit+α5dBMit × BVit+ αc−1Ct − 1 
+ αs−1At − 1 + Ɛit (1) 

 

 :رابطه داریم نیا در

 MVit= ارزش بازار سهام شرکت i در زمان t 

NIit   =سود شرکت i درزمان t 

BVit =شرکت یارزش دفتر i درزمان t 

dBMit =زانیم دهنده  است که نشان یرمجازیمتغ 

 کار و  کسب مدل   یپنج مؤلفه اصل داوطلبانه  یافشا 

( 2171) یالملل نیب یانجمن استاندارد حسابدار  طبق

 .است

Cit =که  ها شرکت  هیسرما  کنترل  جهت  است  یریمتغ

 شرکت است هیسرما تمیمعادل لگار
 Cit= Log(capitalit) 

Ait =ها که اندازه شرکت کنترل جهت  است یریمتغ 

 شرکت است ییدارا تمیمعادل لگار 
 Ait= Log(assetit) 
 

*MVit = α0 + α1NIit + α2BVit + α3NBit + 

α4NBit × NIit + α5NBit × BVit+ αc−1Ct − 1 + 

αa−1At − 1 + Ɛit (2) 
 

*MVit = α0 + α1NIit + α2BVit + α3OSit + 

α4OSit × NIit + α5OSit × BVit+ αc−1Ct − 1 + 

αa−1At − 1 + Ɛit (3) 

*MVit = α0 + α1NIit + α2BVit + α3RRRit + 

α4RRRit × NIit + α5RRRit × BVit+ αc−1Ct − 1 

+ αa−1At − 1 + Ɛit (4) 
 

*MVit = α0 + α1Niit + α2BVit + α3ROit + 

α4ROit × NIit + α5ROit × BVit+ αc−1Ct − 1 + 

αa−1At − 1 + Ɛit (5) 
 

*MVit = α0 + α1NIit + α2BVit + α3PMit + 

α4PMit × NIit + α5PMit × BVit+ αc−1Ct − 1 + 

αa−1At − 1 + Ɛit (6) 
 

NBit =زانیا م یریا گ  جهت اندازه است  یمجاز ریمتغ 

 شرکت تیماه یافشا

OSit =زانیا م  یریا گ انادازه  جهت است،  یمجاز ریمتغ 

 و هدف شرکت یاستراتژ  یافشا 

RRRit =زانیا م یریگ اندازه  جهت است،  یمجاز ریمتغ 

 روابط اشخاص وابسته شرکت و  خطرات و  منابع  یافشا 

ROit =زانیا م  یریا گ انادازه  جهت است،  یمجاز ریمتغ 

 انداز شرکت  و چشم  جینتا  یافشا

 PMit =زانیا م یریگ  است، جهت اندازه یمجاز ریمتغ 

 .عملکرد شرکت یافشا

 

 پژوهش يرهایمتغ يریگ اندازه -6-1

 یوابسته مساتق  و کنترلا   یرهایاز متغ پژوهش نیا در

 یریا گ شده است که در ادامه باه روش انادازه   استفاده 

 .شده است صورت جداگانه پرداخته به  از آن کیهر

وابسته، ارزش باازار حقاوق صااحبان ساهام      ریمتغ

از  یرویا آن باه پ  یریا گ انادازه  یبارا  باشد، یشرکت م

 ضارب   حاصا    تمی( از لگاار 2171و همکاران ) یشلیم

شاده    اساتفاده  یدوره ماال  یتعداد شرکت ط در  متیق 

داوطلبانااه  یمسااتق  افشاا  یرهاا یاز متغ یکاایاسات.  

 یحساابدار  داساتاندار  انجمان   طبق براساس که باشد یم

 یریا گ انادازه   ستیل چک  صورت  به (2171) یالملل نیب 

 بیا ترت نیا ا به .قراردارد  یمجاز ریمتغ  هیپا بر و شود یم 

هاا را افشااء    از مؤلفاه   کیا هار    یشرکت که   یدر صورت 

  . اطلاعاتردیگ یم صفر  صورت  نیا ریو در غ  کی دینما

  یاااز ت ل اسااتفاده باا  هااا مؤلفااه از کیا مرباوط بااه هر 

 اسات. از   شده  یآور جمع رهیمد  ئتیه ارشگز یم توا

 بار  را رهاا یمتغ  اثر هماه  توان یدر هر مدل نمآنجا که 

 ی)خنثا  یکنترلا  ریاز متغ  نیکرد بنابرا  یبررس گریکدی
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  یافشا ریمتغ گانه  پنج است. مؤلفه  شده  استفاده (کننده 

 منبع؛. )شده است  ارائه ریکار در جدول ز و  کسب  مدل

 (2171 ،و همکاران یشلیم

  اثرگاذار بار ارزش باازار حقاوق     یرهایاز متغ یکی

از  یرویا پ شده اسات، باه    سهام، سود گزارش   صاحبان

ساود   یعا یطب تمی( از لگاار 2171و همکااران )  یشلیم

مستق   ریشده است. متغ آن استفاده یریگ اندازه  یبرا

حقااوق صاااحبان سااهام   یارزش دفتاار گرپااژوهشید

 آن یریا گ اندازه یاست که برا یها در دوره بررس شرکت

حقوق صاحبان ساهام   یارزش دفتر یعیطب تمیاز لگار

 (2171 وهمکاران؛ یشلیاست )م  شده  استفاده

و   توساط فطارس   گرفته انجام  قاتیت ق  به  توجه با

در  یفکاار هیساارما ی( نساابت بااه اجاازا7833) یگاایب

 هیاز دو سارما  یفکار  هی( سارما 7331) ایاسکاند یالگو

اگار   نیبناابرا  دیآ یبدست م ینسان هیو سرما یساختار

 هیو سارما  یانساان  هیباه سارما   مرباوط  شرکت اطلاعات

 ریدر غ کی د،یمارا در هرسال افشاء ن شرکت یساختار

 .ردیگ یصورت صفر م نیا

 
 

 وکار گیري مؤلفه مدل کسب (؛ اندازه2نگاره )

 شاخص افشاء مؤلفه ردیف

 ماهیت 7

 کند در آن فعالیت می صنعتی که شرکت

 بازارهای اصلی و موقعیت شرکت نسبت به رقبا

 های اصلی قانون و مقررات و م یط کلان اقتصادی که بر شرکت و بازارهای آن اثرگذار است. ویژگی

 م صولات و خدمات اصلی شرکت

 های توزیع م صول وکار و روش فرآیند اصلی کسب

 خلق ارزش آنساختار شرکت و چگونگی 

 و استراتژی اهداف 2

 اهداف و استراتژی مدیریت

 ها فعالیت مدیریت برای دستیابی به اهداف و استراتژی

 ها و پاداش مدیران ها و فعالیت ارتباط بین اهداف، استراتژی

 

8 
 

ها،  سکیر منابع،

 ارتباطات
 

 (.سرمایه، مدیریت مالی وطور نمونه ساختار  بهشرکت )منابع اصلی مالی در دسترس 

 (.طور نمونه سرمایه فکری و انسانی و بهشرکت )منابع اصلی غیرمالی در دسترس 

 ارتباط اصلی بین شرکت و ذینفعان آن

 استراتژیک، تجاری، مالی، عملیاتی(شرکت )اصول 

 نتایج عملیات 4

 آمده در موقعیت مالی، نقدینگی و عملکرد دست تشریح نتایج به

 وکار و عوام  مؤثر بر عملکرد شرکت های کسب تشریح روندهای اصلی، بخش

 های قبلی وت لی  تغییر در موقعیت مالی، نقدینگی و عملکرد در مقایسه با دوره ب ث و تجزیه

 ب ث و تشریح در ارتباط با دستیابی به اهداف مالی

 غیرمالیب ث و تشریح در ارتباط با دستیابی به اهداف 

1 

معیارهای 

گیری  اندازه

 عملکرد

 شده وکار و ارزیابی اهداف مطرح های عملکرد مالی برای مدیریت کسب شاخص

 شده وکار و ارزیابی اهداف مطرح های عملکرد غیرمالی برای مدیریت کسب شاخص

 های عملکردی )اعم از مالی و غیرمالی( در طول دوره مقایسه شاخص

 

 

 ها افتهی -7

 رهایمتغ یفیآمار توص -7-1
  آزماون  یرهاا یمتغ یفی( آمار توص8شماره ) نگاره

و  یمرکااز یشاااخص هااا یشااده را کااه شااام  برخاا

باه ذکراسات،    دهاد.لازم  یاسات، نشاان ما    یپراکندگ

باودن    دهنده مورد قباول  صفر نشان   یدار یمعن سطح

 ریا ز است. در جدول  یآمار یافزارها ها ازنظر نرم  مدل 

 411/73 توساط طورم باه  سهام صاحبان بازارحقوق ارزش

باالاتر   ارزش   دهنده نشان  ریمتغ  نیاست مقدار بالاتر ا

در   سااهام  صااحبان   باازارحقوق  باوده و ارزش   شارکت  
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( باه  7831) زاده یتقا  (و2171)یشال یم  یهاا  پژوهش

اساات و ساود گاازارش   71/74و  317/3برابار   بیا ترت

 221/78براباار   نیانگیااطااور م بااه  هااا شاارکت  شااده 

 و دهاد  یها را نشان ما  شرکت یآورمقدار سود که است

 ها شرکت شتریب  یسودآور  دهنده نشان  آن  بودن بالاتر

 (و2171)یشال یم  یها در پژوهش  ریمتغ  نیا  که  است

 یما  33/77و  877/24برابر  بیترت به (7831) زاده یتق

 یهاا  شرکت  سهام صاحبان  حقوق   یدفتر  باشد. ارزش

مقادار باا    نیا ا ساه یمقا  کاه  اسات   81/73نمونه برابر 

کاه   دهاد  یارزش بازار حقوق سهام نشاان ما   نیانگیم

ارزش باازار حقاوق    یهاا دارا  طور متوساط شارکت   به

  یدفتاار نساابت بااه ارزش  یصاااحبان سااهام بااالاتر 

حقاوق صااحبان ساهام در     یوارزش دفتار  باشاند  یم

 بیا ( به ترت7831) زاده یتق و (2171)یشلیم   پژوهش

 بانااهداوطل  یافشااا باشااد یماا 82/78و  11/71براباار 

حاداکثر   رسادو  یدرصاد ما   17از   شیبا  ها به  شرکت 

صافر اسات    و حاداق     کیا   داوطلباناه   یافشا شاخص 

مادل    یافشاا   یبارا  شاده   در نظرگرفته  یها شاخص  

طاور مثاال     اسات باه   شده   ارائه  کیتفک وکار به  کسب 

در   نیا درصد باوده و ا  11برابر  اتیو عمل جیمؤلفه نتا

  شاده  درنظرگرفتاه    یهاا  مؤلفاه  ریاسا   که  است  یحال

مؤلفااه   نیااا بااه نساابت  یتاار  نییپااا  نیانگیاام  یدارا

  یهاا  شااخص   م اسابه  (8)شماره  . در نگارهباشند یم

و ن وه  یشناخت کل یبررس یبرا یو پراکندگ یمرکز

قارار   مورد استفاده  یجامعه آمار در ییها تیکم عیتوز

  ن اوه  م،یافتیا در به اطلاعات مندر   باتوجه  که  گرفت 

  هیفرض  آزمون انجام معقول است. جهت ها تیکم عیتوز

 و رهاااا یمتغ  نیبااا   رواباااط  دادن و بهتااار نشاااان  

 اسیاامق  منظورحااذف  بااه  نیوهمچناا یساااز همگاان

  آزماون   به  یریگ تمیلگار از  پس اریمع نیا ،یریگ اندازه

 کوچاک  یبارا  نیهمچنا  اسات.  شاده   پرداخته  اتیفرض

 ونیا لیاعاداد باه م   تمیکردن اعداد قب  از انجام لگاار 

 .است شده  یتبد الیر

 

 (: آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش3)نگاره 

 MV NI BV DBM NB OS RRR RO PM شرح

 411/1 117/1 423/1 771/1 717/1 172/1 811/73 221/78 411/73 میانگین

741/73 میانه  371/71  171/73 111/7 111/1  111/1  111/1  111/7  111/1  

711/21 حداکثر  331/24  741/21 111/7 111/7  111/7  111/7  111/7  111/7  

81/78 حداق   13/22-  12/3 111/1 111/1  111/1  111/1  111/1  111/1  

معیار ان راف  131/2 313/3 411/2 111/1 813/1 878/1 431/1 433/1 431/1 

مشاهدات تعداد  7431 7431 7431 7431 7431 7431 7431 7431 7431 

 منبع: یافته های پژوهش

 

 هاي استنباطی یافته -7-2

طور مجزا مورد  ی پژوهش بهها مدلدر ادامه هریک از 

 آزمون قرار گرفت که نتایج آن به شرح زیر است؛

 کار بر و  کسب  مدل  هاي مؤلفه  افشاي تأثیر -7-2-1

 بازار سهام شرکت؛  ارزش

و  مدل کسب  مؤلفه  ک   افشای  تأثیر مدل  این در

گیرد که  مورد بررسی قرارمی شرکتبازار  کار بر ارزش 

است این متغیر میزان  شده  ( معرفی dbmبانماد ) 

وکار است نتیجه  افشای پنج مؤلفه دیگرمدل کسب

 .مشاهده است  قاب  4آزمون در جدول 

 یونیآمده، مدل رگرس عم   به  یها آزمون  باتوجه به

در  ردیا گ یمورد استفاده قارار ما    هیفرض یکه برا یکل

اثرات ثابت و به روش حاداق  مربعاات    حالت مدل نیا

شده است. با توجاه باه     مورد آزمون قرار داده یمعمول

اگار ساطح    Fآمااره   یمقدارِ احتماال ساطح معناادار   

درصد باشد مادل   1کمتر از  Fاحتمال آماره  یمعنادار

هار   یدار یآزمون معن یاست و برا دار یمعن یطورکل به

 نیا باه ا  شاود  یاستفاده م t آماره رازمقداراحتمالیمتغ

درصد  1کمتر از  ریهر متغ tصورت که اگر مقدار آماره 

. ازآنجاکاه  باشاد  یدارما  یدر آن مدل معنا  ریباشد، متغ

 1کمتاار از  Fاحتمااال آمااره   یمقادارِ سااطح معناادار  
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است  دار یمعن یطورکل مدل به نیبنابرا باشد یدرصد م

مقادار   باودن  شاتر یباه خاطرب  ریا سطح هر متغ در یول

  جاه ینت  توان یدرصدم 1از  dBM ریمتغ tاحتمال آماره 

منجار باه    و باشاند  یدارنم یمعن dBM ریمتغ که گرفت

و با توجه به مقدار  شود یارزش بازار شرکت نم شیافزا

 یافشاا  نیانگیا دهناده م  نشاان   که  dBM ریمتغ  آماره

  قیا ت ق  هیفرضا  باشاد  یوکاار ما   مدل کسب یها مؤلفه

وکارمنجرباه   کساب  مادل    یهاا  مؤلفاه   یفشابر ا  یمبن

 هیرد شاد و فرضا   شاود  یما   ارزش بازار شرکت  شیافزا 

 بیمقادار ضار    باه   . باتوجاه شود یم  رفتهیپذ مخال  آن

 جاه ینت تاوان  یدرصاد اسات ما    11از  شیکه با  نییتع

 یرهاا یارزش بازار توسط متغ راتییتغ زانیگرفت که م

باه کمتار    جاه وشده اسات. باا ت   نییتب یخوب وابسته به

درصاد کاه معارف     1/7 از  واتسون نیبودن مقدار دورب

بار برآورد مدل باود، از   نیدر اول یوجود خود همبستگ

 یرفع خود همبستگ  ( جهت1)AR یآمار زیآنال  کیتکن

 شده است. استفاده 

طبق   مختل  ریمقاد  میانتظار دار  که آنجا از

 نیب یاستاندارد حسابدار انجمن  یاصل  یها مؤلفه

بدست  ارزش بازار سهام شرکت  ی( برا2171) یالملل

بازار   بر ارزش  ییا جداگانه ریتأث هر مؤلفه   یعنی د،یآ 

در  کجایطور  پنج مؤلفه به  نیباشد، بنابرا  داشته  شرکت

 میتقس مختل    مدل  پنج  به و  گرفتمدل قرار ن کی

ها  از مدل کیحاص  از برآورد هر جیادامه نتا شد. در

 . در ادامهردیگ یم قرار یمورد بررس قیت ق هیبر فرض

  شده  پرداخته  یونیرگرس  یها مدل ریسا یبررس  به 

 یونیپنج مدل رگرس یمنظور به بررس نیا  یبرا است 

پرداخته  وکار مدل کسب یافشا  ازپنج مؤلفه  استفاده با

 (1) شماره  درنگاره یجدول کل قالب  در جیشد و نتا

همه  بودن  مناسب  کننده  انیب  جیو نتا است   شده  ارائه

 .مورد استفاده در پژوهش است  یها مدل 
 

 شرکت بر ارزش بازار سهام شرکت؛ کار و  کسب مدل هاي افشاي مؤلفه اثر  رگرسیونی  مدل برآورد (:4)نگاره

 احتمالسطح  tآماره  ضرایب متغیر
C 411/1 331/1 813/1 
NI 118/1 113/1 481/1 
BV 281/1 118/1 111/1 

dBM 111/1- 171/1- 337/1 
dBM× NI 111/1- 711/1- 374/1 
dBM× BV 117/1- 111/1- 314/1 

Log(capitalit) 231/1 112/1 111/1 
Log(assetit) 413/1 818/3 111/1 

AR(1) 823/1 7118/72 111/1 
 1/ 333 تعیینضریب 

 311/1 شده ضریب تعیین تعدی 
 712/2 آماره دوربین واتسون

 F 213/17آماره 
 F 111/1احتمال آماره 

 منبع: یافته های پژوهش
 

 ها دوم تا ششم ( نتایج رگرسیون5نگاره )

 (6) (5) (4) (3) (2) مدل
 NB OS RRR RO PM مؤلفه
 -t 311/1 138/7 414/1- 113/7 312/1 آماره

 1/ 333 1/ 331 1/ 333 1/ 331 1/ 333 ضریب تعیین
 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 داری سطح معنی

 712/2 717/2 711/2 718/2 717/2 دوربین واتسون

 های پژوهش منبع: یافته
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 Fسطح معناداری احتمال آماره  مقدارِ  که ازآنجا

 ها به بنابراین مدل  درصد است 1کمتر از  مدل  پنج در

هر متغیر  دار است ولی در سطح  طور کلی معنی 

 tآماره  مقدار احتمال   خاطر بیشتر بودن )هرمؤلفه( به 

ها در هر  مؤلفه که  نتیجه گرفت  توان درصد می 1از 

بازار  ارزش   افزایش باشد و منجر به  دار نمی معنی مدل 

مورد  پژوهش  فرضیه   و در مجموعشود  نمی  شرکت

مقدار ضریب تعیین که   به  تأیید قرار نگرفت. باتوجه

توان نتیجه گرفت که  درصد است می 11بیش از 

 تغییرات ارزش بازار توسط متغیرهای وابسته  میزان

مقدار  کمتر بودن   به با توجه  است.  شده  تبیین  خوبی به 

معرف وجود خود  درصد که 1/7 از واتسون  دوربین 

بار برآورد مدل بود، از تکنیک  همبستگی در اولین

رفع خود همبستگی   جهت AR(1) آنالیز آماری  

 .شده است استفاده 

 

 ها پیشنهاد و گیري نتیجه -8
 منابع ها، یکی از افشای اطلاعات توسط شرکت

 و اعتبار گذاران   سرمایه برای  و ارزشمند اطلاعاتی   مهم 

 های گیری تصمیم  در راستای و سایر ذینفعان  دهندگان 

ترین آثار  باشد. از مهم صورت آگاهانه می به   اقتصادی 

قیمت  گذاری ص یح  توان ارزش افشای اطلاعات را می

دانست؛  ها و تغییر ارزش قیمت سهام سهام شرکت

م توای   به گذاران  رود سرمایه  بنابراین انتظار می

  داشته  توجه ها  توسط شرکتافشاء شده  اطلاعات  

ص یح  گذاری  قیمت  باشند و از آن اطلاعات برای 

طور که نشان داده   بهادار استفاده کنند. همان اوراق  

که عبارت است   متغیر مستق   پژوهش بین شد در این 

کار با متغیر وابسته  و  کسب مدل های  افشای مؤلفه از

طه معنادار پژوهش که ارزش بازار شرکت است راب

های  عبارت دیگر افشای مؤلفه و ندارد وجود

ها اثر گذار نیست  بازار شرکت وکار بر ارزش  کسب مدل 

بر تأثیر گذاری افشای مؤلفه  ت قیق مبنی  .فرضیه 

برای   گذاران سرمایه و کار برتصمیمات   کسب  مدل های  

سهام  فروش  افزایش  ها درنتیجه  شرکت  خرید سهام 

و کار خود را گزارش   هایی که مدل کسب شرکت 

  های مؤلفه افشای   آماری نتایج  باشد طبق  نمایند می می 

وکار بر ارزش بازار شرکت اثرگذار نیست   مدل کسب

 طبق نتایج بدست آمده از تریکی و قورب   ولی

 و  میشلی ( و2171بوکیت و همکاران ) و (2171)

 شورای و (2171)( میشلی، سیمینی 2171همکاران )

مالی  های  رویه  ثباتو (2173) مالی گزارشگری

( 2171) المللی ی بینحسابدار استاندارد( و 2178)

گذاران  سرمایه های  تصمیم وکار بر کسب افشای مدل 

اثر مثبت   ها دارای شرکت  در جهت خرید سهام

 انجمنو   مالی گزارشگری   شورای  مقالات در باشد. می 

های   رویه  ثباتو  المللی  بین   یرحسابدا استاندارد 

 های آماری استفاده نگردید است. از دادهمالی  

همواره در هر پژوهشی، م دودیت هایی وجود 

باشد؛ بنابراین  دارد و این پژوهش هم عاری از آن نمی

  آن رفع بابت   ها، همراه پیشنهادهایی این م دودیت

 شود؛ زیر عنوان می صورت  به

ها و  در انتخاب نمونه  زمانی  یتم دود (7

را  ها، این احتمال در بررسی شاخص م دودیت 

 در  چه آن از آورد که عواملی غیر به وجود می

اند، ممکن  قرارگرفته مورد بررسی  پژوهش   این

کار و میزان  و  کسب  مدل است در م توای 

  بررسی بنابراین  باشند؛  دخی   بازار سهام ارزش 

  این تواند  دیگر می پارامترهای  انتخاب بیشتر و 

م دودیت را مرتفع و سایر عوام  ناشناخته را 

 آشکار سازد.

بیشتر متغیرهای  بودن  دامی   به باتوجه   (2

 به علت عدم افشای موارد مورد نیاز  ت قیق

 در و و کار  مدل کسب مؤلفه   گیری اندازه  برای

 مبنا و متغیرها بیشتر  قراردادن صفر   نتیجه

میانگین بابت ارزیابی  مرکزی  شاخص   قراردادن

و آنالیز  گیری  اندازه است  ها ممکن  شرکت 

باشد؛ بنابراین استفاده   اخلال شده دچار آماری 

به جای  (نما) دیگر مانند مد  از شاخص 

 میانگین ممکن است نتایج را بهبود ببخشد.

 ی ازآت های   شود در پژوهش چنین، پیشنهاد می هم

 و هاا  شارکت  بر ارزش بازار گذار اثرکنترلی   یرهایمتغ

اندازه شرکت،  مالی،  مانند اهرم وکار کسبافشای مدل 

 شود  استفاده  شرکت دفتری  ارزش نسبت ارزش بازار به 
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و کاار و    و ممکن است بر ارتباط افشاای مادل کساب   

بررسای    بر ایان   اثرگذار باشد و علاوه بازار سهام  ارزش 

 باا  هاا  شارکت   سهام ارزش بازار افشای داوطلبانه بر ثرا 

حسابداری همانند  و  مالی ها و متغیرهای دیگر شاخص

  کااری   و م افظاه  اطلاعاتی  تقارن   عدم سود و مدیریت 

 حاضار  پاژوهش   براین، علاوه شود.  پرداخته  حسابداری

و  متوساط   هاای   شرکت ازجمله  مختلفی  های گروه در را

  هاای  تمرکز مالکیت، شرکت دارای  های  شرکتکوچک، 

توان  فعال در صنایع رقابتی می  های و شرکت  خانوادگی

 .بررسی نمود
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