
   
 

 

©2022 the authors. Published by Technical and Vocational 
University, Tehran, Iran. This article is an open-access article 
distributed under the terms and conditions of the Creative Commons 
Attribution-Noncommercial 4.0 International (CC BY-NC License) 
(https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/)
 

E-ISSN: 2538-4430 
    ISSN: 2382-9796 

 

TVU 

 

 

              Quarterly Scientific Journal of Technical and Vocational University 
 

                     Special Issue 2022, Vol. 19, p. 349-369 
 

Journal Homepage: https://karafan.tvu.ac.ir/?lang=en 

     :10.48301/KSSA.2021.132765 

        

The Relationship Between Corporate Value Reporting 

Disclosure and Performance Considering Quasi-integrated 

Reporting Adopters 

Zahra Khorramdel Masouleh1* , Fatemeh Asnad2  

1Faculty Member, Department of Accounting, Faculty of Humanities, Technical and Vocational 

University (TVU), Tehran, Iran. 
2PhD Student, Department of Accounting, Faculty of Economic and Administrative Sciences, 

Mazandaran University, Babolsar, Iran. 
 

A R T I C L E    I N F O   A B S T R A C T 

Article Type: 
Original Research 

 
The purpose of this study was to investigate the relationship 
between corporate value reporting disclosure and performance 
considering quasi-integrated reporting adopters. This is applied 
research in terms of purpose and correlational and post-event in 
terms of descriptive method. The statistical population of the 
present study comprised of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange during the years 2015 to 2019. By elimination sampling 
method, 101 companies were selected for the study. In this study, 
Q-Tobin, return on assets, return on equity, turnover of assets, 
profit margin, inventory retention period, sales receivables 
collection period, and operating cycle were used to measure the 
company's performance. The results of the study using Eviews12 
software showed that the quality of value reporting had a 
significant relationship with only the return on assets and return 
on equity, but no significant relationship was found with other 
variables. There was also a significant relationship between the 
relative compliance of value reporting through integrated 
financial statements and firm performance. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Providing information needed for decision-making is one of the main objectives of 
financial statements and to achieve this objective, companies are required to disclose 
appropriate and other relevant information. Investors, managers, and analysts, in addition 
to demanding financial and result-oriented disclosures, also want information on how 
companies create value. Value reporting has the feature of providing information on the 
company's position in the market, the company's strategy, and other non-financial drivers. 
Furthermore, the quality of information disclosure in the financial statements of economic 
enterprises, to protect the interests of investors and other stakeholders, plays a significant 
role in the transparency of the capital market. Considering the importance of value 
reporting, the purpose of this research was to investigate the relationship between value 
reporting disclosure and company performance by considering the relative compatibility 
with integrated financial statements. 

Methodology 
This research was applied in terms of purpose, correlational, and post-event in terms of 

descriptive method. The statistical population of the research included the companies 
accepted on Tehran Stock Exchange between 2014 to 2018, and 101 companies were 
selected using the elimination sampling method. The present research included one main 
hypothesis and four sub-hypotheses, and regression analysis was applied using Eviews12 
software to check the research hypotheses. In research hypotheses, the dependent variables 
of Q-Tobin, return on assets, return on equity, asset turnover, profit margin, inventory 
holding period, sales receivables collection period, and operating cycle were used. 

Results and discussion 
The results of descriptive statistics show that the average value of the value reporting 

quality variable of the studied companies was equal to 0.497. On average, companies 
disclosed approximately 50% of the value checklist items. The maximum VRQ was 84% 
(related to Isfahan Cement Company) and the minimum was 20% (related to Alu Murad 
Company). In addition, the inventory holding period and the operational cycle had the most 
dispersion. According to the findings, the highest average disclosure was related to "basic 
metals", "chemical" and "cement-lime-plaster" industries, which were more than 0.6. The 
most and least cases of disclosure in "Pharmaceutical", "Cement-lime-plaster" and 
"Machinery and Equipment" industrial companies with 84% and 20% disclosure, 
respectively, were observed. It should be noted that the results of the analysis of the value 
reporting quality evaluation checklist showed that in the reports of the board of directors of 
Tehran stock exchange member companies, the "value-based management" component 
was not disclosed by most companies, and out of 101 companies, only the symbols of 
"Saghreb", "Sedor", "Sesafha", "Fabahner" and "Lakhzar" disclosed information. 

According to the findings of the research, the significance level related to the variable of 
value reporting quality (VRQ) was equal to 0.741 and consequently, at the confidence level 
of 0.95, there was not a significant relationship between the quality of value reporting and 
the performance of the company based on the level of value according to the Q-Tobin index. 
Therefore, the first sub-hypothesis was not confirmed. Moreover, among the four control 
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variables, the square of the logarithm of total assets and financial leverage had a significant 
relationship with the company's performance according to the significance level lower than 
the research error level, and based on their coefficient values, this relationship was negative. 

In examining how value reporting contributes to the various components of value 
generation, the results of return on assets (ROA), return on equity (ROE), asset turnover 
(AT), profit margin (PM), and various future working capital management measures were 
presented. The results showed that the VRQ coefficient was negative and statistically 
significant; that is, it can be claimed that asset return and shareholder return have a 
significant negative relationship with value reporting. In addition, among the control 
variables of these two analyses, financial leverage had a negative significant relationship 
with value reporting, but other variables did not have a significant relationship with value 
reporting. In examining the relationship between VRQ and variables of turnover and profit 
margin, no significant relationship was found. In examining the second sub-hypothesis of 
the research that there is a significant relationship between value reporting disclosure and 
company profitability, it can be stated that a significant negative relationship was observed 
with the dependent variables of ROA and ROE, but no significant relationship was observed 
with the dependent variables of AT and PM. Then, some components of asset turnover were 
examined to determine whether value reporting is related to various aspects of the firm's 
working capital management. Therefore, the relationship between VRQ and three variables 
of the inventory holding period (IV-Days), sales receivables collection period (DSO), and 
operational cycle (OPC) was tested. The results indicated that there was no significant 
relationship between the independent variable and the dependent variables. The third sub-
hypothesis that there is a significant relationship between value reporting disclosure and 
various aspects of the company's working capital management was rejected. The results 
showed that the relative matching variable with integrated financial statements (Quasi IR) 
had a significant relationship with the TQ variable according to the significance level of 
0.002, which was lower than the research error level, and because of the negative coefficient, 
this significant relationship was considered negative. Therefore, the fourth sub-hypothesis, 
which stated that "there is a significant relationship between the relative application of value 
reporting through integrated financial statements and company performance", was 
confirmed. The results obtained by regression analysis were different from VRQ and this is 
a more suitable index for measuring the company's performance. 

Conclusion 
The findings showed that the quality of value reporting had a significant relationship 

only with return on assets and return on equity, and no significant relationship was found 
with other dependent variables. In addition, there was a significant relationship between 
the relative adaptation of value reporting through integrated financial statements and 
company performance. 
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افشای گزارشگری ارزش و عملکرد شرکت با    یهدف از این پژوهش، بررسی رابطه 
های مالی یکپارچه است. این پژوهش ازنظر  در نظر گرفتن تطبیق نسبی با صورت

 یهدف، کاربردی، ازنظر روش توصیفی از نوع همبستگی و پس رویدادی است. جامعه 
های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفته آماری پژوهش، شرکت 

نمونه   1398تا    1394 روش  با  که  تعداد  هستند  برای    101گیری حذفی،  شرکت 
کیوتوبین،   گیری عملکرد شرکت ازبرای اندازه  در این پژوهش بررسی انتخاب شدند.

 یسود، دوره   یها، حاشیه ها، بازده حقوق صاحبان سهام، گردش دارایی بازده دارایی 
دوره نگهداشت موجودی  فروش و چرخه  یها،  استفاده    یوصول مطالبات  عملیاتی 

که نشانگر آن است   Eviews12 افزار نرمگیری از ه است. نتایج پژوهش با بهرهشد
 یها و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه کیفیت گزارشگری ارزش تنها با بازده دارایی 

معناداری یافت نشد. همچنین بین تطبیق    یمعناداری داشته و با سایر متغیرها، رابطه 
به ارزش  گزارشگری  شرکت  صورت   یوسیله   نسبی  عملکرد  و  یکپارچه  مالی  های 
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 مقدمه
خود، یک محرک ارزش باشد؟ پاسخ خودی تواند به ها در مورد منابع ارزش مالی و غیرمالی می آیا گزارشگری شرکت 

بر یک یا هر دو منبع اصلی ارزش شرکت تأثیرگذار باشد:  این سؤال در صورتی مثبت خواهد بود که این گزارشگری 
ی اثرات افشا بر ای که در حوزه گسترده  هایسرمایه. با توجه به پژوهش   ی های نقدی آتی مورد انتظار و یا هزینه جریان 
 اوگستر) سرمایه کمک کند    ی تواند به کاهش هزینه شده است، درخواهیم یافت که افشای مؤثر می   سرمایه انجام   یهزینه 

وجود، در رابطه با اثر افشای مؤثر بر عملکرد   این   . با 1( 201۶  ، ی سوک ی و و    وز یل   ; 2019،  و همکاران   خداپناه   ; 2020واگنر،    و 
 کمتری صورت پذیرفته است.  های عملیاتی پژوهش 

بر عملکرد عملیاتی دارد، نیاز است تا در ابتدا، مفهوم  در راستای پاسخ به این سؤال که افشای مؤثر چه تأثیری 
 و ت ی ا ر ) »گزارشگری ارزش« برای اولین بار توسط  تر، تعریف نماییم. اصطلاح صورتی ملموس « را به 2»گزارشگری ارزش 

نهایی از گزارشگری ارزش وجود ندارد، اما می   این   وجود   شده است. با   استفاده   3( 199۷  گان، یی ک  توان  که هیچ تعریف 
گذاران، مدیران و همچنین تحلیلگران، یافت. به نظر وی، سرمایه   4( 2001  ، و همکاران   اکسلز ) اصلی آن را در پژوهش    ی ایده 

محور باشند، به دنبال یافتن اطلاعاتی از چگونگی ایجاد ارزش   های مالی و نتیجه که صرفاً خواستار افشاگری جای این به 
شرکت است، بلکه  « افشا« و یا »گزارشگری » تنها بر هر نوع  ها هستند؛ بنابراین تأکید گزارشگری ارزش، نه توسط شرکت 

نیز، لازم می   ی ارائه  را  آن  توزیع  و  در شرکت  ارزش  ایجاد  در خصوص چگونگی  مفید  ویژگی کلیدی اطلاعات  داند. 
های غیرمالی موقعیت شرکت در بازار، استراتژی شرکت و سایر محرک گزارشگری ارزش این است که اطلاعات مربوط به 

ها، ارائه دیدگاهی ( نیز به حمایت از تصمیمات خلق ارزش شرکت IR)   5اخیراً اصطلاح گزارشگری یکپارچه  دهد. را ارائه می 
 داند.ها را ضروری می جامع از ابعاد مالی و غیرمالی عملکرد شرکت 

تر اصلی این است که با توضیح واضح   ی چگونه ممکن است، گزارشگری ارزش به نتایج عملیاتی بهتر کمک کند؟ ایده   
های مالی و غیرمالی ارزش، مدیریت درک خود چگونگی و چرایی خلق ارزش در شرکت، با توجه ویژه به تداخل محرک 

 را از فرایند خلق ارزش افزایش خواهد داد. بدین ترتیب مدیریت قادر خواهد بود تا در آینده تصمیمات بهتری اخذ نماید.
هایی که بر توضیح چگونگی و چرایی خلق ارزش شواهدی است که نشان دهد در شرکت  ی تلاش اصلی این مقاله ارائه 

 ند.  شود )گزارشگری ارزش(، مدیران قادر خواهند بود تا سودآوری آتی و درنهایت ارزش شرکت را افزایش دهتمرکز می 
به ادبیات گسترده  شود. در ادبیات پیشین از ی رابطه بین افشا اطلاعات و ارزش شرکت کمک می در این راستا، 

های اقلام تعهدی اختیاری و یا مدیریت ، مدل ۶( 2008استوبن،  و    کولز ی مکن ) های حسابداری  قاعدگی متغیرهایی مانند بی 
های مسئولیت اجتماعی  ، هزینه 8( 2011  ائو، ی ج ) های تحلیلگران از افشا اطلاعات  ، برداشت ۷( 2009  ، و همکاران   دل ی ب ) سود  

برای کیفیت گزارشگری مالی  10( 2015  ستنسن، ی کر) دهی شرکت و گزارشگری پاسخ  9( 2015، و همکاران  زی ل )شرکت 
داند و نویسد یا می شرکت می  ی شده در این مقاله مسلماً، به آنچه مدیریت دربارهِ  شده است. معیارهای استفاده  استفاده 

 تر است.شرکت دریافت کنند، نزدیک   ی توانند در گزارش سالانه گذاران می همچنین به آنچه سرمایه 
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بحث   د ( مور IRگزارشگری یکپارچه )   چگونگی تطبیق معیارهای کیفیت گزارشگری ارزش بار این مقاله همچنین  د   
، ( از تفکرات IRکند که گزارشگری یکپارچه ) بیان می   1( 2013  کپارچه، ی   ی گزارش ده   ی الملل   نی ب  ی شورا ) گیرد.  قرار می 
مدت تمرکز  مدت و بلند مدت، میان کند که بر خلق ارزش در کوتاه ای حمایت می ها و اقدامات یکپارچه گیری تصمیم 

  ای بین افشای بنابراین با توجه به مطالب فوق، این پژوهش درصدد است تا به این پرسش پاسخ دهد که چه رابطه   دارد. 
 یکپارچه وجود دارد؟   مالی   های صورت   با  نسبی  تطبیق   گرفتن  نظر   در   با  شرکت  عملکرد   و   ارزش   گزارشگری 

 پژوهش  یمبانی نظری و پیشینه 

 اطلاعات های گزارشگری و افشای  تئوری 

زیربنای اصول حسابداری است در قالب »رعایت انصاف«،   ی دهنده یک فرض مسلم و بدیهی در حسابداری که تشکیل 
نای بشود. بر م های شرکت، مدیران، کارگران، سهامداران، اعتباردهندگان، مشتریان و مردم بیان می ی بخش برای همه 

ی این حقوق اقتصادی و منافع مشخص بوده و برای همه   ی کننده بایست تأمین های مالی می این فرض مسلم گزارش 
 . ( 2002  ، ی بلکوب  ی اح ی ر ) ها مطلوب باشد  بخش 

:  2. تئوری حق دانستن1  اند از: اطلاعات اثرگذار است عبارت ی  افشا   ی های که بر گسترش دامنه یک سلسله از تئوری 
وظیفه افشای اطلاعات باید به این موضوع توجه کنند مردم عادی و مالکان   مؤید این است که حسابداران در راستای انجام 

 یحد، محدوده   از   سو با توجه به افشای اطلاعات بیش: از یک 3بار اطلاعات  تئوری اضافه .  2  محق دریافت اطلاعات هستند. 
اطلاعاتی که باید افشا شود )میزانی   ی نماید و از سوی دیگر محدوده وسیله انسان را مشخص می   توان پردازش اطلاعات به 

: با توجه به آن، حسابدار موظف 4شدههای اصلاح . تئوری سیستم 3  نماید. توان اطلاعات را خلاصه کرد( مشخص می که می 
تواند خود را پالایش ها است و او مسئول است که این اطلاعات را از طریق سیستمی که می به ایجاد و نگهداری داده 

. تئوری مربوط بودن 4  کننده بدهد. نماید یا از طریق یک طرح اطلاعاتی )مبتنی بر سیستم خود پالایشی( به مصرف 
بیان می 5اطلاعات  را  مربوط  اطلاعات  افشای  مربوط : شرایط  اطلاعاتی  درواقع  اقتصادی  کند؛ که  تصمیمات  بر  که  اند 
ها : این تئوری به دیدگاه ۶. تئوری دقت 5  کنندگان در ارزیابی رویدادهای مالی گذشته، حال یا آینده تأثیرگذار باشد. استفاده 

 . ( 2002  ، ی بلکوب   ی اح ی ر ) های دقیق توجهی ویژه دارد  تحلیل   و   و مفاهیم بدون ابهام و تجزیه

 پژوهش  ی پیشینه 

های حسابداری و سایر قوانین و مقررات از طریق انتشار د ها بر اساس استاندار که حداقل میزان افشای شرکت ازآنجایی 
ها ممکن شود، برخی از شرکت مدیره و نظایر آن انجام می   های پیوست، گزارش عملکرد هیئت های مالی، یادداشت صورت 

صورت اختیاری خصوصاً   است، علاوه بر افشای اجباری منطبق با قوانین و استانداردها، اقدام به افشای اضافی اطلاعات به
 د. مدیره بپردازن   در گزارش عملکرد هیئت 

ها صورت پذیرفته داخلی و خارجی زیادی در خصوص پیامدهای افشای اجباری و یا اختیاری شرکت های پژوهش 
از یک سری جامع از متغیرهای کیفیت افشا، ازجمله کیفیت اقلام تعهدی   ۷( 2021راک و وو،  ) است. به عنوان مثال،  

 
1 The International Integrated Reporting Council 
2 Knowing right theory 

3 Information overload theory 

4 Modified systems theory 

5 Information relevance theory 

6 Accuracy theory 

7 Wruck & Wu 
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های شده و کیفیت روایی پرونده های مالی گزارش اختیاری، کمیت و کیفیت افشای داوطلبانه، ظرافت اطلاعات صورت 
 های صاحبان سهام مدیراطلاعات استفاده کردند و دریافتند بین انگیزه   ی های کیفیت افشا نظارتی برای ایجاد شاخص 

   منفی وجود دارد.   ی عامل و کیفیت افشای حسابداری رابطه 
ای در افزایش استانداردهای طور فزاینده  نشان دادند که اجرای مقررات نظارتی چین به  1( 2021 ، و همکاران  کائو) 

 شده است.   مؤثر واقع   ی افشا و بهبود کیفیت افشا 
و   نمودند گذاران نهادی به کیفیت افشای شرکت را در شرایط بازار بررسی  پاسخ سرمایه   2( 2020،  و همکاران   چنگ ) 

 دادههای عادی بازار کاهش در رکود بازار نسبت به دوره  زیادی عدم تقارن اطلاعات را تا حد ، ها دریافتند افشای شرکت 
که مالکیت کند، درحالی و مالکیت گذرا در رکودهای بازار پشتیبانی قیمتی قوی را ایجاد و نوسانات بازده را تثبیت می 

 اختصاصی چنین عملکردهایی را ندارد. 
نوظهور مصر مورد  بازارهای  را در  حاکمیت شرکتی   کننده  تعیین عوامل  و  داوطلبانه  افشای  میزان  3( 201۷ ، ی الفک ) 

 در مستقل  شرکت، مدیران  شرکت، اهرم  شرکت، سودآوری  اندازه بررسی قرار داد. نتایج پژوهش وی نشان داد که بین 
 این. دارد  وجود  معناداری  و مثبت همبستگی  شرکتی حاکمیت  داوطلبانه  افشای  میزان و حسابرس  نوع  و  مدیره هیئت
 هستند.   مصر  در   داوطلبانه   افشای   اصلی   عامل   متغیرها   این   که   است   آن  از   حاکی  نتیجه 
. دادند بررسی قرار    مورد را  بین افشای اختیاری و اجباری و ارزش شرکت    ی ، رابطه 4( 2010،  و همکاران   چئونگ ) 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان در   وکیو توبین    از دو متغیر جداگانه برای شاخص ارزش شرکت،  
مثبت و معناداری   ی های آنان نشان داد که بین افشای اختیاری و ارزش شرکت رابطه های جداگانه بهره گرفتند. یافته مدل 

 ای وجود ندارد. وجود دارد، اما بین افشای اجباری و ارزش شرکت رابطه 
ن   ی اب ی کام )  اثر ( 2020سرشت،    ک ی و   تقارنعدم    و   سود   کیفیت   بین   ی رابطه   بر   داوطلبانه   افشای   ی کننده تعدیل   ، 

تهران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از عدم وجود   بهادار   اوراق   بورس   در   شده پذیرفته   های شرکت   در   اطلاعات 
 اطلاعاتی است.    تقارن عدم   و   سود   اختیاری، کیفیت ی معنادار بین میزان افشای  رابطه 
به بررسی تأثیر کیفیت افشا بر عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. نتایج پژوهش    (2019 ،و همکاران  یکردستان )

داری بین کیفیت افشای اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی بوده است و همچنین  منفی و معنی   یآنان حاکی از رابطه
 کند. منفی کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی را تقویت می  ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، رابطه

پذیری بازده سهام مورد زمان کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی را بر نوسان تأثیر هم   ( 2019  ، و همکاران   ی قباد ی ک ) 
ها یافته  . شد های بورسی برای کیفیت افشای اطلاعات استفاده افشای شرکت   ی ند. در این پژوهش، از نمره د آزمون قرار دا 

که کیفیت بالای افشای اطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده و بدین ترتیب عدم تقارن اطلاعاتی پایین   داد نشان  
  شود. پذیری بازده سهام می نیز منجر به کاهش نوسان 

شده در بورس  های پذیرفتهتأثیر کیفیت افشا را بر رفتار بازده غیرعادی شرکت  (201۶  ،و همکاران  ینیاسک)
ها تشکیل شده بر اساس امتیاز  ی شرکتاوراق بهادار تهران را موردبررسی قراردادند. نتایج آنان نشان داد که پرتفو

 تری از بازده غیرعادی دارند. بالاتر، سطح پایین یباکیفیت افشاکیفیت افشا، 
های پذیرفته شده ارتباط کیفیت افشا با پیامد اقتصادی اطلاعات حسابداری در شرکت  ( 201۶ ، و همکاران  ی داراب ) 

در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قراردادند. نتایج پژوهش آنان نشان داد بین کیفیت افشا و معیارهای پیامد 
 دار وجود دارد. اقتصادی ارتباطی معکوس و معنی 

 
1 Cao 
2 Cheng 
3 Elfeky 
4 Cheung 
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بررسی قراردادند. نتایج پژوهش آنان  ، اثر کیفیت افشا را بر انواع مدیریت سود مورد ( 2014  ، و همکاران   پور   ی خدام ) 
 معنادار منفی بین مدیریت کلی سود و سطح کیفی افشا بوده است.    یحاکی از رابطه 

های  بین افشای اجباری و بازده جاری و سودهای آتی در شرکت   ی به بررسی رابطه   ( 2011  ، و همکاران   ی عتماد ا ) 
رسانی بورس اوراق بهادار  ها از شاخص کیفیت و اطلاع شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در پژوهش آن پذیرفته 
ها بر سودهای آتی نتایج نشان داد که افشای اطلاعات توسط شرکت   استفاده شد. عنوان شاخص افشای اجباری  تهران به 

 و بازده سهام تأثیرگذار است. 

 های پژوهشفرضیه 

 فرضیه اصلی
 بین افشای گزارشگری ارزش و عملکرد شرکت رابطه معناداری وجود دارد. 

 های فرعیفرضیه 
 ارزش رابطه معناداری وجود دارد. بین افشای گزارشگری ارزش و عملکرد شرکت مبتنی بر   -1
 بین افشای گزارشگری ارزش و سودآوری شرکت رابطه معناداری وجود دارد.  -2
 های مختلف مدیریت سرمایه در گردش شرکت رابطه معناداری وجود دارد. بین افشای گزارشگری ارزش و جنبه  -3
های مالی یکپارچه و عملکرد شرکت رابطه معناداری  وسیله صورت   بین تطبیق نسبی گزارشگری ارزش به  -4

 وجود دارد. 

 شناسی پژوهشروش 
های کاربردی و ازنظر روش، توصیفی از نوع همبستگی و پس رویدادی  پژوهش  ی این پژوهش ازنظر هدف، در زمره 

بهادار تهران های انتشاریافته سازمان بورس و اوراق آورد نوین و نیز گزارش ه افزار ر نیاز از طریق نرم  های مورد داده است. 
با چک   مانند گزارش هیئت  به   مدیره و از طریق ارزیابی  با  مستقیم و تحلیل محتوا   ی کارگیری روش مشاهده لیست 

 گرفته است. انجام   Eviews12افزار  های پژوهش با استفاده از نرم وتحلیل داده شده است. تجزیه آوری جمع 
  1398تا    1394های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های پذیرفته پژوهش، شرکت این  آماری    ی جامعه 

 گرفته است: هستند. انتخاب نمونه، بر اساس معیارهای زیر انجام 
سال مالی شرکت  (  2  شده باشد.در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته   1394شرکت موردنظر پیش از سال  (  1

(  4 ها باشند.گذاری های مالی و سرمایه گری نباید در گروه واسطه های منتخب  شرکت (  3 اسفند باشد.  29منتهی به 
جز  زمانی پژوهش فعالیت داشته باشند )به استثنا صنعت غذایی به  یشرکت در دوره   10صنایعی که در آن بیش از 

صنعت    ۶شرکت در  101های نمونه به  شرکت های ذکر شده، تعداد با توجه به اعمال محدودیت بنابراین ؛ قند و شکر(
 مختلف رسیده است. 

 است:  ی استفاده شده حداقل مربعات معمول  یونی پژوهش از مدل رگرس  های یه فرض   ی منظور بررس   به 

 TQ/ ROA / ROE/ AT/ PM/ IV/ DSO/ OPC =  β0 + β1 VRQ+ β2 log (TA) + β3 ( 1مدل ) 
log (TA)2 + β4 Leverage+ β5 log (Age)+ ε 

TQ ( 2مدل )     =  β0 + β1 Quasi IR + β2 log (TA) + β3 log (TA)2 + β4 Leverage+ β5 log 

(Age)+ ε 
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 گردش  ATبازده حقوق صاحبان سهام،    ROEها،  بازده دارایی   ROAمعرف شاخص کیوتوبین،    TQکه در آن  
 چرخه  OPCنسیه،    های فروش   پرداخت   دوره   DSOها،  موجودی   نگهداشت   دوره   IVسود،    حاشیه  PMها،  دارایی 

ارزش،    VRQعملیاتی،    لگاریتم  مربع  2Log(TA)ها،  دارایی   مجموع   لگاریتم   Log(TA)کیفیت گزارش گزارشگری 
 باشد.گزارشگری یکپارچه نسبی می   Quasi IRو    شرکت سن   لگاریتم  log(Age)اهرم،    Leverageها،  دارایی   مجموع 

نشان   برای   ( 2020اوگستر و واگنر،    ; 2010چئونگ و همکاران،  )  یشین پ های  ها به پیروی از پژوهش در این مدل 
 ها، بازده دارایی   بازده   هایشاخص   سودآوری   ارزیابی   برای  و   کیوتوبین  شاخص  از  ارزش   بر   مبتنی  شرکت  دادن عملکرد 

 یدوره   متغیرهای   از   گردش   در   سرمایه   مدیریت  ارزیابی   برای   و   سود   ی ها، حاشیه دارایی   سهام، گردش   صاحبان  حقوق 
 است.   شده عملیاتی استفاده   ی چرخه   و  فروش   مطالبات   وصول   ی ها، دوره موجودی   نگهداشت

 متغیرهای پژوهش

 متغیرهای اصلی پژوهش

 ( VRQ)   1کیفیت گزارشگری ارزش
شده در آوری ، با بیش از صد سؤال جمع ( 2020اوگستر و واگنر، ) این متغیر با استفاده از کارت امتیازی برگرفته از 

 است:  1کاررفته در کارت امتیازی به شرح جدول  شوند. معیارهای به مورد از نه سرفصل اصلی ارزیابی می   35

 .. معیارهای کیفیت گزارشگری ارزش 1جدول  

 
1 Value Reporting Quality (VRQ) 

 اطلاعات ریسک  5  برداشت عمومی  1

 اجرای مدیریت ریسک  5.1  ساختار و قابلیت استفاده  1.1

 افشای مقدار کمی مدیریت ریسک 5.2  سبک، درک، زبان و تصویرسازی 1.2

 مدیریت مبتنی بر ارزش 6  اطلاعات زمینه  2

 کاربرد مدیریت مبتنی بر ارزش ۶.1  بحث از محصولات کلیدی  2.1

 افشای ویژگی کمی  ۶.2  بحث از بازارهای کلیدی و سهم از بازار  2.2

 ۶.3  استراتژی و عوامل حیاتی موفقیت استراتژیک  2.3
مدیریت سیستم جبران خسارت: جبران عملکرد و اختیارات  

 خرید سهام

 جبران خسارت مدیریت کمی   ۶.4  راهبری شرکتی الف. سازمان  2.4

    راهبری شرکتی ب. حکمرانی  2.5

 های مالی سالانه بحث و تجزیه تحلیل مدیریت از صورت  7  های مهم غیرمالی  3

 دلایل تغییر در فروش و یا سهم بازار و اقدامات  ۷.1  های آینده گذاری افشای سرمایه  3.1

3.2 
انسانی:    ی گذاری در سرمایه افشای سرمایه 

 کارکنان   ی وپرورش و توسعه آموزش 
 دلایل تغییر در سود و اقدامات  ۷.2 

 های آینده و اقدامات گذاری دلایل تغییر در سرمایه  ۷.3  ها و فرایند توسعهبحث نوآوری  3.3
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( به عدم افشای  0بسیار بالا اطلاعات و ) ( به کیفیت 5تا ) ( به بدترین کیفیت اطلاعات  1مورد از نمره )   35هر یک از  

کسری از کل امتیازات  یوسیله ی ممکن است که به شده های کسب تعداد ویژگی  VRQشود. اطلاعات، امتیاز داده می 
 آید.بر حداکثر امتیازات ممکن به دست می   مکسوبی تقسیم 

ارائه شد و ارتباط نزدیکی با چارچوب گزارش دهی ارزش    1( 1999لابهارت،  )کارت امتیازی برای اولین بار در  
  یها در ارائه دارد. کارت امتیازی باهدف نشان دادن تلاش شرکت   (2001اکسلز و همکاران،  )شده در پژوهش    ارائه

به فرایند ارزش  برای سرمایه آفرینی آن دیدگاهی جامع نسبت  ارائهها  این    شده است.  گذاران خود و دیگر ذینفعان 
حاکمیت شرکتی،  (  1) طور خاص،  است. به   2( 19۷۷بوتوسان، )اطلاعات بیشتری نسبت به کارت امتیاز    کارت شامل

  VRQ( افشای پایداری همه موضوعاتی هستند که تنها در  4مدیریت مبتنی بر ارزش و )  (3ریسک، )  ( اطلاعات2)
 . شوند ظاهر می 

 (Quasi IR Adopterهای مالی یکپارچه ) تطبیق نسبی با صورت 
های معیارهای کیفیت گزارشگری ارزش با عناصر اصلی در  در جدول زیر شرحی از چگونگی تطبیق نسبی زیرشاخه 

همپوشانی زیادی بین عناصر اصلی گزارشگری یکپارچه   شودشده است. همانطورکه ملاحظه می   گزارشگری یکپارچه ارائه
و معیارهای کیفیت گزارشگری ارزش وجود دارد و تنها عنصری از گزارشگری یکپارچه که در معیارهای کیفیت گزارشگری 

ارائه شود، مربوط به مورد »  ارزش یافت نمی  ازاین اساس تهیه و  نسبی « است،  رو در پژوهش حاضر از معیار تطبیق 
مقدار عددی این شاخص اگر   شده است. ای از گزارشگری یکپارچه استفاده عنوان نماینده به های مالی یکپارچه  صورت 
VRQ  برابر با یک و در غیر این صورت صفر است.، باشد  0/ 5   تر از بزرگ 

 

 
1 Labhart 
2 Botosan 

 اهداف و اعتبار 8  ها یا اقدامات بحث رضایت کارکنان بر اساس نمونه  3.4

 سودآوری هدف و درآمد خالص 8.1  ها و یا اقدامات اساس نمونه بهبود فرایند بر   3.5

 رشد هدف: فروش و سهم بازار  8.2  ها و یا اقدامات بهبود فرایند بر اساس نمونه  3.۶

 پایداری  9  معرفی نام تجاری  3.۷

 ها و محصولات: پایداری اکولوژیکشناسی شرکت تصویر بوم  9.1  وتحلیل روند تجزیه  4

 محیطی ویژگی کمی با توجه به اثرات زیست  9.2  روند فروش توسط منطقه / بخش  4.1

 محیطی بحث در مورد مسائل زیست  9.3  روند سود توسط منطقه / بخش  4.2

 تصویرسازی سیاست اجتماعی: پایداری اجتماعی  9.4  گذاری توسط منطقه/بخش روند سرمایه  4.3

4.4 
قیمت سهام و   ی بازده کل سهامدار: توسعه 

 های نقدی توزیع 
 ویژگی کمی سیاست اجتماعی  9.5 

 بحث سیاست اجتماعی  9.۶   
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 . کپارچه ی  ی مال  ی ها ارزش با صورت   ی گزارشگر   ت ی ف ی ک   ی ارها ی مع   ی نسب   ق ی . تطب 2جدول  
 های معیارهای کیفیت گزارشگری ارزشزیرشاخه   عناصر اصلی در گزارشگری یکپارچه  

 بحث از محصولات کلیدی  2.1 بررسی اجمالی سازمانی و محیط خارجی  4.4

 
یک گزارش یکپارچه باید به این سؤال پاسخ دهد: سازمان 

 کند؟ فعالیت می کند و چه شرایطی تحت آن  چه می 

 بحث از بازارهای کلیدی و سهام بازار  2.2

 استراتژی و عوامل حیاتی موفقیت استراتژیک  2.3 

 ها و محصولات: پایداری اکولوژیکشناسی شرکت بوم   تصویر  9.1 

 راهبری شرکتی الف. سازمان  2.4 حکمرانی  4.8

 

ساختار یک گزارش یکپارچه باید به این سؤال پاسخ دهد:  

حکمرانی سازمان چگونه از توانایی خود در ایجاد ارزش در  

 کند؟مدت و بلندمدت حمایت می مدت، میان کوتاه 

 راهبری شرکتی ب. حکمرانی  2.5

 کاربرد مدیریت مبتنی بر ارزش ۶.1 

 افشای ویژگی کمی  ۶.2 

 ۶.3 
مدیریت سیستم جبران خسارت: جبران عملکرد و اختیارات  

 سهامخرید  

 مدیریت کمی جبران خسارت  ۶.4 

 بحث از محصولات کلیدی  2.1 وکارمدل کسب  4.10

 

یک گزارش یکپارچه باید به این سؤال پاسخ دهد: مدل 

 وکار سازمان چگونه است؟ کسب 

 بحث از بازارهای کلیدی و سهم بازار  2.2

 استراتژی و عوامل حیاتی موفقیت استراتژیک  2.3 

 3.2 
وپرورش و گذاری در سرمایه انسانی: آموزش افشای سرمایه 

 توسعه کارکنان

 ها و فرایند توسعهبحث نوآوری  3.3 

 ها یا اقدامات بحث رضایت مشتری بر اساس نمونه  4.3 

 ها یا اقدامات بحث رضایت کارکنان بر اساس نمونه  3.5 

 اقدامات ها یا  بهبود فرایند بر اساس نمونه  3.۶ 

 معرفی نام تجاری  3.۷ 

 اجرای مدیریت ریسک  5.1 ها خطرات و فرصت  4.23

 

یک گزارش یکپارچه باید به این سؤال پاسخ دهد:  

های خاصی که بر توانایی سازمان در خطرات و فرصت 

در طول  گذارد، چه هستند؟ایجاد ارزش تأثیر می 

چگونه با  مدت و بلندمدت و سازمان مدت، میان کوتاه

 کند؟ ها برخورد می آن

 افشای مقدار کمی مدیریت ریسک 5.2

 ها و محصولات: پایداری اکولوژیکشناسی شرکت تصویر بوم  9.1 

 محیطی ویژگی کمی با توجه به اثرات زیست  9.2 

 محیطی بحث در مورد مسائل زیست  9.3 

 تصویرسازی سیاست اجتماعی: پایداری اجتماعی  9.4 

 ویژگی کمی سیاست اجتماعی  9.5 

 بحث سیاست اجتماعی  9.۶ 
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 های معیارهای کیفیت گزارشگری ارزشزیرشاخه   عناصر اصلی در گزارشگری یکپارچه  

 استراتژی و عوامل حیاتی موفقیت استراتژیک  2.3 استراتژی و تخصیص منابع  4.27

 

یک گزارش یکپارچه باید به این سؤال پاسخ دهد:  

خواهد به کجا برود و چگونه قصد رسیدن سازمان می 

 به آنجا را دارد؟ 

 های آینده گذاری سرمایه افشای   3.1

 3.2 
وپرورش و گذاری در سرمایه انسانی: آموزش افشای سرمایه 

 توسعه کارکنان

 ها و فرایند توسعهبحث نوآوری  3.3 

 ها یا اقدامات بحث رضایت مشتری بر اساس نمونه  3.4 

 ها یا اقدامات بحث رضایت کارکنان بر اساس نمونه  3.5 

 ها یا اقدامات فرایند بر اساس نمونه بهبود   3.۶ 

 معرفی نام تجاری  3.۷ 

 روند فروش توسط منطقه / بخش  4.1 عملکرد  4.30

 

یک گزارش یکپارچه باید به این سؤال پاسخ دهد: سازمان 

یافته  تا چه حد به اهداف استراتژیک خود برای دوره دست 

 ها چه نتایجی دارد؟ و ازنظر اثرات بر سرمایه 

 روند سود توسط منطقه / بخش  4.2

 گذاری توسط منطقه / بخشروند سرمایه  4.3 

 های نقدی بازده کل سهامدار: توسعه قیمت سهام و توزیع  4.4 

 دلایل تغییر در فروش و یا سهم بازار و اقدامات  ۷.1 

 دلایل تغییر در سود و اقدامات  ۷.2 

 های آینده و اقدامات گذاری سرمایه دلایل تغییر در   ۷.3 

 سودآوری هدف و درآمد خالص 8.1 اندازچشم  4.3

یک گزارش یکپارچه باید به این سؤال پاسخ دهد: سازمان  

ها و زیاد در پیگیری استراتژی خود با چه چالش احتمال به 

شود و پیامدهای بالقوه برای  هایی مواجه می عدم قطعیت 

 عملکرد آینده چیست؟وکار خود و  مدل کسب 

 رشد هدف: فروش و سهم بازار  8.2

 استراتژی و عوامل حیاتی موفقیت استراتژیک  2.3 

   

   

 معیاری برای تطابق وجود ندارد.   اساس تهیه و ارائه 4.40

یک گزارش یکپارچه باید به این سؤال پاسخ دهد:   

کند که چه مسائلی را در  سازمان چگونه تعیین می 

گزارش یکپارچه قرار دهد و چگونه چنین مسائلی  

 شوند؟کمی یا ارزیابی می 

  

   

   

 متغیرهای وابسته

از طریق تقسیم سود خالص بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در اول   (:ROEبازده حقوق صاحبان سهام ) 
 آید.دوره به دست می 
بر مجموع    از طریق تقسیم   (: ROAها ) بازده دارایی  ها در اول دوره دارایی    مجموع سود خالص و هزینه بهره 

 شود. محاسبه می 
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 . ها دارایی   بر متوسط   تقسیم درآمد یا فروش خالص  عبارت است از   (: ATها ) گردش دارایی 
  . شود از طریق تقسیم سود بر فروش محاسبه می :  ( PMحاشیه سود ) 

موجودی  نگهداشت  ) دوره  موجودی(:  IV_Daysها  که  است  روزهایی  تعداد  با  در  برابر  زمانها    طول 
  شوند.نگهداری می 

فروش   یدوره ) پرداخت  نسیه  فروش  (:DSOهای  درآمد  که  است  روزهایی  به   تعداد  صورت نسیه 
 شود. دریافت می  نقد

روزهای نگهداشت موجودی به  جمع روزهای وصول درآمد فروش نسیه و   ی وسیله به  (: OPCعملیاتی )    ی چرخه 
 آید.دست می 

ارزش   گردد. ها محاسبه می ها به ارزش دفتری دارایی نسبت ارزش بازار دارایی   ی وسیله به   (:TQتوبین )  کیو شاخص  
دارایی  دارایی بازار  دفتری  ارزش  از طریق جمع  منهای ها  عادی  بازار سهام  ارزش  و  و    ها  عادی  دفتری سهام  ارزش 

 آید.های معوق به دست می مالیات 

 متغیرهای کنترلی:  5.3
ها به شرکت است که از طریق لگاریتم مجموع دارایی   ی بیانگر اندازه   (: Log( TA)ها )  لگاریتم مجموع دارایی 

  . آید دست می 
 . است شرکت   ی اندازه   2توان  (:  2Log( TA)ها )  مجموع دارایی    مربع لگاریتم 

 . ها ها به مجموع دارایی از تقسیم مجموع بدهی   عبارت است  (: Leverageاهرم )   
 است. های فعالیت شرکت  لگاریتم سال    بیانگر  : ( log( Age)لگاریتم سن شرکت )  

 هاآمار توصیفی متغیرها و آزمون فرضیه 

های مرکزی و پراکندگی است. در این  های توصیفی متغیرهای پژوهش، شامل شاخص بیانگر آماره ، 3 ی جدول شماره 
  3طورکه در جدول  مثال، همان   عنوان   ها است. به مرکزی و مرکز ثقل توزیع داده   ی نقطه   ی دهنده میان، میانگین نشان 

ها حدود  طور میانگین، شرکت بوده، یعنی به   0/ 49۷مطالعه، برابر    های مورد شود، میانگین کیفیت ارزش شرکت مشاهده می 
درصد )مربوط به شرکت سیمان اصفهان( و    84برابر    VRQ  ی لیست ارزش را افشا کردند. بیشینه   درصد از موارد چک   50

میزان پراکندگی  ی  های پراکندگی، نماینده درصد ) مربوط به شرکت آلو مراد( بوده است. همچنین شاخص   20آن    ی کمینه 
،  3معیار است که طبق نتایج جدول  ها انحراف  ترین این شاخص ها از یکدیگر یا نسبت به میانگین بوده که یکی از مهم داده 
اند. چولگی میزان عدم تقارن توزیع احتمال  عملیاتی بیشترین پراکندگی را داشته  ی ها و چرخه نگهداشت موجودی  ی دوره 
 دهد که طبق نتایج، بیشتر متغیرها توزیع آماری نامتقارن دارند. ها حول میانگین را نشان می داده 

 .های توصیفی متغیرهای پژوهش. آماره 3جدول  

 ضریب کشیدگی  چولگی   ضریب  انحراف معیار کمینه بیشینه میانه  میانگین  علائم اختصاری 

VRQ 49۷ /0 4۶8 /0 840 /0 200 /0 182 /0 28۶ /0 812 /1 

TQ 183 /4 455 /2 954 /44 ۶55 /0 ۶12 /4 48۷ /3 222 /21 

ROA 108 /0 080 /0 ۷08 /0 404 /0 - 143 /0 501 /0 5۶3 /4 

ROE 181 /0 20۷ /0 18۶ /3 359 /1۷ - 939 /0 038 /14 - ۷01 /251 

AT 883 /0 ۶۷۷ /0 ۷۷9 /۷ 000 /0 ۷33 /0 84۷ /3 39 /2۷ 

PM 199 /0 10۷ /0 ۶0۶ /12 8۶5 /0 - ۶50 /0 489 /14 2۷1 /2۶8 

IV-Days 191 /15۷ 985 /134 359 /1331 000 /0 832 /143 912 /3 114 /28 
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های توصیفی مربوط به متغیرهای کیفیت گزارشگری ارزش را به تفکیک صنعت نشان داده است. ، آماره 4جدول  

گچ« - آهک - آمده، بیشترین میانگین افشا مربوط به صنایع »فلزات اساسی«، »شیمیایی« و »سیمان دست طبق نتایج به 
آلات گچ« و »ماشین -آهک -»دارویی«، »سیمان   های صنایعاند. بیشترین موارد افشا در شرکت بوده   0/ ۶بوده که بیشتر از  

افشای   با  تجهیزات«  در شرکت   84و  نیز  افشا  موارد  کمترین  و  و درصدی  اساسی«  »فلزات  »دارویی«،  صنایع  های 
با افشای  »ماشین  نتایج  توان مشاهده نمود. درصدی می   20آلات و تجهیزات«   لیستچک    تحلیل   لازم به ذکر است، 
تهران،   بهادار   اوراق   و   بورس  عضو   های شرکت   مدیره هیئت    های گزارش   در   که   داد   نشان   ارزش   گزارشگری   کیفیت   ارزیابی 
، «سدور » ،  «سغرب »   نمادهای   شرکت، تنها   101  میان  از   و   نشده   افشا   ها شرکت   اکثر   در   « ارزش   بر   مبتنی   مدیریت »   ی مؤلفه 

 .اند کرده   افشا   اطلاعاتی   «لخزر و »  «فباهنر » ،  «سصفها » 

 . های توصیفی متغیرهای کیفیت گزارشگری ارزش به تفکیک صنعت . آماره 4جدول  
 کمینه بیشینه میانگین  نام صنعت 

 0/ 228 0/ 514 0/ 3۷0 خودرو و قطعات

 0/ 200 0/ 840 0/ 538 دارویی 

 0/ 291 0/ 840 0/ ۶02 سیمان آهک گچ

 0/ 45۷ 0/ ۷82 0/ ۶49 شیمیایی 

 0/ 200 0/ 828 0/ ۶45 فلزات اساسی 

 0/ 200 0/ 840 0/ 49۷ آلات و تجهیزات ماشین 

 
فرض برای ورود به تحلیل فرضیه صورت پذیرد. برای بررسی های پیش ها لازم است تا آزمون قبل از تخمین مدل 

  3یک انتخاب شود، از آزمون چاو جهت برآورد تابع موردنظر، کدام   2های تلفیقی و داده   1های ترکیبیکه بین روش داده این 
درصد باشد، استفاده از مدل ترکیبی با اثرات   5شده است. اگر احتمال آماره کمتر از سطح خطای  استفاده   4لیمر  Fیا  

شود. همچنین برای انتخاب بین روش گیرد، در غیر این صورت مدل تلفیقی بدون اثرات استفاده می مورد تأیید قرار می 
 آورده شده است.  5استفاده کرد. نتایج در جدول    5توان از آزمون هاسمنثابت و تصادفی می 

 

 
1 Panel 

2 Pooled 

3 Chow test 

4 F Limer 

5 Hausman Test 

 ضریب کشیدگی  چولگی   ضریب  انحراف معیار کمینه بیشینه میانه  میانگین  علائم اختصاری 

DSO ۷۷9 /498 582 /105 8 /121504 ۷92 /2 - ۷33 /0 84۷ /3 394 /2۷ 

OPC 9۷0 /۶55 522 /2۶۶ 8 /121504 ۷42 /0 - 141 /5442 ۷۶5 /21 438 /483 

Log (TA) 450 /۶ 355 /۶ ۷۶5 /8 8۶3 /4 ۶۶0 /0 922 /0 524 /4 
2Log (TA) 039 /42 39۶ /40 834 /۷۶ ۶49 /23 952 /8 312 /1 39۶ /5 

Leverage 5۷9 /0 580 /0 5۷5 /1 013 /0 215 /0 299 /0 4۷8 /4 

Log (Age) 59۶ /1 ۶23 /1 845 /1 204 /1 149 /0 452 /0 - 1۷1 /2 
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 .فرض های پیش نتایج حاصل از آزمون   . 5جدول  
 TQ ROA ROE AT PM IV DSO OPC آزمون 

F   0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 لیمر 

 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 هاسمن 

 
شده است(، دلالت   0/ 000داری برابر  که سطح معنی ها ) با توجه به آن لیمر برای تمامی مدل   Fآزمون   ی نتایج آماره 

های تلفیقی دارد. همچنین نتایج آزمون جای روش داده های پانل ) ترکیبی( به دار بودن استفاده از روش داده بر معنی 
داری استفاده از روش اثرات ثابت نسبت  درصد، دلالت بر معنی  5ها به دلیل سطح معناداری کمتر از هاسمن برای مدل 

 به روش با اثرات تصادفی دارد. 
زمانی بیشتر است و احتمال ناهمسانی واریانس وجود دارد،   ی که در این پژوهش، تعداد مقاطع از دوره با توجه به این 

های مرتبط از عدم وجود ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال اطمینان پیدا کرد. با توجه به بایست با انجام آزمون می 
 جهت سنجش ناهمسانی واریانس استفاده  1شدهنتایج جدول قبل که روش اثرات ثابت تائید شد، از آزمون والد تعدیل 

شده است. علاوه بر این، یکی از فروض مدل رگرسیون خطی این است که خطاها با یکدیگر همبستگی نداشته باشند که 
 آورده شده است. ۶شده است. نتایج در جدول    جهت بررسی خودهمبستگی استفاده   2بدین منظور از آزمون وولدریج

 .های والد و وولدریج نتایج حاصل از آزمون   . 6جدول  
 TQ ROA ROE AT PM IV DSO OPC آزمون 

 0/ 000 0/ 000 0/ 001 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 شدهوالد تعدیل 

 0/ 003 0/ 000 0/ 000 0/ 002 0/ 001 0/ 000 0/ 000 0/ 002 وولدریج

 
ها، دلالت بر وجود ناهمسانی واریانس بین جملات مدل ی  شده برای کلیه ، نتایج آزمون والد تعدیل ۶بر اساس جدول  

ها بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی است، بنابراین جهت اخلال دارد. همچنین نتایج آزمون وولدریج برای تمامی مدل 
 یافته باید استفاده کرد.ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی در برآورد نهایی، از روش حداقل مربعات تعمیم رفع  

تا    1394های ترکیبی در بازه زمانی  ها از تکنیک اقتصادسنجی با رویکرد داده در این پژوهش، جهت تخمین مدل 
پژوهش، از چندین متغیر وابسته   ی شده است. در بررسی فرضیه   ارائه شده است که نتایج در جداول ذیل    استفاده   1398

بر ارزش از شاخص کیوتوبین استفاده کرده  ایم. در ارتباط با تأثیر کیفیت گزارشگری ارزش بر عملکرد شرکت مبتنی 
 استفاده شده است.

 . ( با شاخص کیوتوبین 1) . نتایج حاصل از تخمین مدل 7جدول  
 نوع: ترکیبی  TQنماد متغیر:   کیوتوبین متغیر وابسته: 

 خطای استاندارد  داری سطح معنی  tاماره   ضرایب  متغیرها 

 ۶/ 550 0/ ۷3۶ - 0/ 33۶ - 2/ 210 کیفیت گزارشگری ارزش 

 12/ ۶59 0/ 000 4/ 325 54/ ۷۶0 ها لگاریتم مجموع دارایی 

 0/ 99۶ 0/ 000 - 4/ 204 - 4/ 188 ها مربع لگاریتم مجموع دارایی 

 0/ 93۷ 0/ 0۶4 - 1/ 851 - 1/ ۷35 مالی اهرم  

 
1 Modified Wald Test 

2 Wooldridge Test 
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 نوع: ترکیبی  TQنماد متغیر:   کیوتوبین متغیر وابسته: 

 خطای استاندارد  داری سطح معنی  tاماره   ضرایب  متغیرها 

 ۶/ 155 0/ 454 0/ ۷48 - 4/ ۶05 لگاریتم سن شرکت

 ۶3/ 052 0/ 011 - 2/ 549 - 1۶0/ ۷83 ضریب تعیین 

 0/ 504 شدهضریب تعیین تعدیل  2/ 038 واتسون   -آماره دوربین   0/ 511 ضریب تعیین 

 
است، درنتیجه در سطح اطمینان   0/ ۷41( برابر با  VRQمتغیر کیفیت گزارشگری ارزش )   به  مربوط   معناداری   سطح 

به شاخص معناداری بین    ی ، رابطه 0/ 95 با توجه  کیفیت گزارشگری ارزش و عملکرد شرکت مبتنی بر سطح ارزش 
دیگر، بین افشای گزارشگری ارزش و عملکرد   عبارت   گردد. به فرعی اول تائید نمی   یکیوتوبین وجود ندارد؛ بنابراین فرضیه 

 معناداری وجود ندارد.   ی شرکت مبتنی بر ارزش با متغیر کیوتوبین رابطه 
ها و اهرم مالی با عملکرد شرکت، با توجه مربع لگاریتم مجموع دارایی   ، کنترلی   چهار متغیر   که میان   است   ذکر   به   لازم 

ها، این داری دارند که بر اساس مقادیر ضریب آن معنی   ی تر از سطح خطای پژوهش، رابطه داری پایین به سطح معنی 
 رابطه منفی است.

 ؟یابند می ها به سودآوری بالاتری دست  چگونه شرکت 
ی شماره کند. در جدول  کنیم که چگونه گزارش ارزش به اجزای مختلف تولید ارزش کمک می اکنون بررسی می      

سود  ی (، حاشیه ATها ) دارایی (، گردش مالی  ROE(، بازده صاحبان سهام ) ROAها ) ، ما نتایج مربوط به بازده دارایی 8
 (PM و اقدامات مختلف مدیریت سرمایه در گردش آینده را ارائه می ) های مختلف برآورد  دهیم. در هر حالت، ما از روش

 کنیم.استفاده می 
دار  منفی و ازنظر آماری معنی   VRQدهد که ضرایب  نشان می   8را در نظر بگیرید. نتایج جدول    ROEو    ROAابتدا  

با توجه به آن  با اطمینان  0/ 05داری از سطح خطای پژوهش ) که سطح معنی هستند، یعنی  بوده،  درصد    95( کمتر 
 توان ادعا کرد که بازده دارایی و بازده صاحبان سهام با گزارشگری ارزش ارتباط معنادار منفی دارند. می 

معنادار   یعلاوه بر این، در میان متغیرهای کنترلی این دو تحلیل، متغیر اهرم مالی با متغیر گزارشگری ارزش رابطه 
 منفی دارد ولی سایر متغیرها، ارتباط معناداری با گزارشگری ارزش ندارند. 

نمایند، ارتباط سود اشاره می   ی حاشیه   که به گردش مالی و   PMو    ATبا متغیرهای    VRQدر بررسی ارتباط    
 معناداری یافت نشد. 

بر وجود ارتباط معنادار بین افشای گزارشگری ارزش و سودآوری   ی در بررسی فرضیه  فرعی دوم پژوهش مبنی 
معنادار منفی مشاهده شد ولی با متغیرهای   ی رابطه   ROEو    ROAتوان بیان نمود که با متغیرهای وابسته  شرکت، می 

 معناداری دیده نشد.   ی رابطه   PMو   ATوابسته  
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 .( با شاخص سودآوری و مدیریت سرمایه در گردش 1)  از تخمین مدل   حاصل . نتایج  8جدول  

 ROA ROE AT PM IV DSO OPC متغیرهای وابسته 

 ی توضیحی متغیرها 
 ضریب 

 داری( معنی ) 

 ضریب 

 داری( معنی ) 

 ضریب 

 داری( معنی ) 

 ضریب 

 داری( معنی ) 

 ضریب 

 داری( معنی ) 

 ضریب 

 داری( معنی ) 

 ضریب 

 داری( معنی ) 

 گزارشگری ارزش کیفیت  
210 /4 - 

 (000 /0 ) 
300 /1 - 

 (008 /0 ) 

840 /۶ - 
 (945 /0 ) 

100 /2 
 (95۷ /0 ) 

000 /0 
 (811 /0 ) 

031 /0 
 (298 /0 ) 

029 /0 
 (325 /0 ) 

 ها لگاریتم مجموع دارایی 
351 /0 

 (0۶3 /0 ) 

2۷0 /0 

 (۷92 /0 ) 

808 /۷ - 

 (000 /0 ) 

833 /1 

  (02۶ /0 ) 

۶9۷ /358 

 (1۷2 /0 ) 

29۷ /4583 

 (4۷4 /0 ) 

۷45 /4399 

 (490 /0 ) 

 ها مربع لگاریتم مجموع دارایی 
022 /0 

 (104 /0 ) 

00۷ /0 - 

 (923 /0 ) 

4۷1 /0 - 

 (000 /0 ) 

12۷ /0 - 

 (034 /0 ) 

۷2۶ /23 - 

 (203 /0 ) 

829 /348 - 

 (45۷ /0 ) 

۶38 /33۶ - 

 (4۷1 /0 ) 

 اهرم مالی 
310 /0 - 

 (000 /0 ) 

589 /0 - 

 (014 /0 ) 

294 /0 - 

 (005 /0 ) 

2۷0 /0 - 

 (130 /0 ) 

۶۷۷ /23 - 

 (391 /0 ) 

۶22 /1895 

 (193 /0 ) 

۷89 /1848 

 (203 /0 ) 

 لگاریتم سن شرکت
020 /0 

 (۷9۷ /0 ) 

129 /0 
 (۷19 /0 ) 

۷12 /2 
 (332 /0 ) 

004 /0 - 
 (988 /0 ) 

811 /59 - 
 (۶83 /0 ) 

8۷۷ /39 - 
 (985 /0 ) 

2۷9 /15 
 (994 /0 ) 

 عرض از مبدأ 
058 /0 

 (05۶ /0 ) 
242 /0 

 (140 /0 ) 
49۶ /29 

 (004 /0 ) 
230 /۶ - 

 (1۶5 /0 ) 
۷۶3 /1351 - 
 (390 /0 ) 

۶3 /382۶3 - 
 (2۶9 /0 ) 

32 /3۶198 - 
 (294 /0 ) 

 0/ 013 0/ 014 0/ 5۷8 0/ 081 0/ 558 0/ 052 0/ ۶۷9 ضریب تعیین 

 - 0/ 001 - 0/ 000 0/ 5۷2 0/ 0۶۷ 0/ 8۷5 0/ 038 0/ ۶۷4 شدهضریب تعیین تعدیل 

 1/ 499 1/ 503 1/ 83۷ 1/ ۶09 2/ 205 1/ ۶84 2/ 08۶ واتسون   -آماره دوربین  

 معنی بی  معنی بی  معنی بی  معنی بی  معنی بی  دار و منفی معنی  دار و منفی معنی  رابطه بررسی  

 
های مختلف  بررسی قرار گرفت تا مشخص شود که آیا گزارش ارزش با جنبه   سپس برخی از اجزای گردش دارایی مورد 

-IVنگهداشت موجودی )   ی با سه متغیر دوره   VRQرو ارتباط    این   مدیریت سرمایه در گردش شرکت ارتباط دارد یا خیر. از 

Days ی (، دوره   ( وصول مطالبات فروشDSO و چرخه ) ی   ( عملیاتیOPC  مورد آزمون قرار گرفت که نتایج حاکی از آن )
  یفرعی سوم مبنی بر وجود رابطه   ی بود که ارتباط معناداری بین متغیر مستقل و متغیرهای وابسته وجود نداشت و فرضیه 

 های مختلف مدیریت سرمایه در گردش شرکت رد شد. معنادار بین افشای گزارشگری ارزش و جنبه 
 VRQمرور شده و    ۷شماره  های مالی یکپارچه، نتایج جدول  صورت ی مربوط به تطبیق نسبی با  در خصوص فرضیه 

باشد، این شاخص برابر با یک   0/ 50تر از  بزرگ  VRQصورت که اگر مقدار  شود. بدین با یک متغیر شاخص جایگزین می 
مالی   یکنندگان سرمایه کند که تأمین شود. این مفهوم، مشابه گزارش ارزش، استدلال می و در غیر این صورت صفر می 

به یک شمای کلی به شرکت سود می  به و سایر ذینفعان از دستیابی  آیا خود شرکت  خود در   ی نوبه   برند یا خیر و 
 برد.گیری برای مدیران سود می تصمیم 
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 .(2)   نتایج حاصل از تخمین مدل .  9جدول  

 TQنماد متغیر:   نوع: ترکیبی  متغیر وابسته: کیوتوبین 

 خطای استاندارد  داری سطح معنی  tاماره   ضرایب  متغیرها 

 1/ 224 0/ 002 - 4/ 4۷۶ - 3/ ۷93 های مالی یکپارچه تطبیق نسبی با صورت 

 12/ 44۷ 0/ 000 4/ ۶52 5۷/ 904 ها لگاریتم مجموع دارایی 

 0/ 9۷9 0/ 000 - 4/ 512 - 4/ 421 ها مربع لگاریتم مجموع دارایی 

 0/ 942 0/ 039 - 2/ 0۶8 - 1/ 948 اهرم مالی 

 ۶/ 98۶ 0/ 400 - 0/ 842 - 5/ 882 لگاریتم سن شرکت

 41/ 380 0/ 000 - 4/ 4۷۶ - 185/ 238 عرض از مبدأ 

 0/ 504 شده ضریب تعیین تعدیل  2/ 038 واتسون   - دوربین  آماره   0/ 511 ضریب تعیین 

 
  TQ( با متغیر  Quasi IRهای مالی یکپارچه )  دهد که متغیر تطبیق نسبی با صورت نشان می   9ی  شماره نتایج جدول  

معناداری دارد و به خاطر منفی بودن    ی که کمتر از سطح خطای پژوهش است، رابطه  0/ 002داری  با توجه به سطح معنی 
دارد: »بین تطبیق نسبی  فرعی چهارم که بیان می   ی شود؛ بنابراین فرضیه معنادار منفی تلقی می   ی ضریب آن، این رابطه 
شود. نتایج  معناداری وجود دارد«، تائید می  ی های مالی یکپارچه و عملکرد شرکت رابطه وسیله صورت گزارشگری ارزش به 

 تری برای سنجش عملکرد شرکت است. متفاوت است و این شاخص مناسب   VRQآمده با تحلیل رگرسیون با  دست به 

 اصلی  ی بررسی فرضیه 
، TQ  ،ROAوسیله متغیرهای وابسته  عملکرد شرکت به   گزارشگری ارزش با  ی که در بررسی رابطه با توجه به آن    
ROE  ،AT  ،PM  ،IV  ،DSO    وOPC   معنادار بین گزارشگری ارزش و عملکرد شرکت با متغیرهای    ی تنها رابطهROA 

های بورسی ایران(، این مطالعه )شرکت   معنادار بود. احتمالاً به دلیل وجود متغیرهای مزاحم در محیط مورد   ROEو  
 پیشین سازگار نیست. های نتایج با نتایج پژوهش 

 گیری و پیشنهادها نتیجه 
 باشند،می   محور  نتیجه    و   مالی  های افشاگری   خواستار   که   آن  بر  تحلیلگران، علاوه  نیز  و  گذاران، مدیرانسرمایه 

در واقع، شفافیت، به عنوان ابزاری  .  هستند   ها شرکت   توسط   ارزش   ایجاد   چگونگی   از   اطلاعات   کسب   خواهان   همچنین
 شرکت  موقعیت  به  مربوط   اطلاعات   که  دارد   را   ویژگی  ارزش، این  ی جامعه ضروری است. گزارشگری برای رشد و توسعه 

های مالی همچنین، کیفیت افشای اطلاعات در صورت .  دهد   ارائه   را   غیرمالی   های محرک   سایر   و  شرکت   بازار، استراتژی   در 
گذاران و سایر ذینفعان، نقش بارزی در شفافیت بازار سرمایه ایفا های اقتصادی، در راستای حمایت از منافع سرمایه بنگاه 
 عملکرد و  ارزش  گزارشگری افشای  ی رابطه  بررسیپژوهش،   این از  ارزش، هدف  گزارشگری  اهمیت  به   توجه کند. بامی 

 متغیر  چندین   پژوهش، از   های فرضیه   بررسی   در .  است   یکپارچه   مالی   های صورت   با   نسبی  تطبیق   نظرگرفتن   در   با  شرکت 
 شاخص  ارزش، از   بر  مبتنی  شرکت  عملکرد   بر  ارزش   گزارشگری   کیفیت  تأثیر  با   ارتباط   در .  است   شدهاستفاده   وابسته 

 یها، حاشیهدارایی   سهام، گردش   صاحبان   حقوق   ها، بازده دارایی   بازده   های شاخص   سودآوری   ارزیابی   برای   و   کیوتوبین
 فروش  مطالبات   وصول   ی ها، دوره موجودی   نگهداشت   ی دوره   متغیرهای   از   گردش   در   سرمایه  مدیریت   ارزیابی   برای   و   سود 

 هادارایی   بازده  با  تنها  ارزش   گزارشگری  کیفیت   که  است   آن  حاکی از   ها یافته   نتایج.  است   شدهاستفاده   عملیاتی   یچرخه   و 
 بر علاوه. نشد   یافت  معناداری  ی وابسته، رابطه  متغیرهای  سایر با   و  دارد  معناداری  ی رابطه  سهام  صاحبان  حقوق   بازده  و 
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 رابطه   شرکت   عملکرد   و   یکپارچه   مالی   های صورت   ی وسیله به   ارزش   گزارشگری   نسبی  تطبیق   بین   که   داد   نشان   نتایج   این 
 . دارد   وجود   معناداری 

 نیز، بین  در پژوهش آنها  که   کرد  بیان  توان می  ( 2020اوگستر و واگنر، )  پژوهش با پژوهش  این  نتایج  ی مقایسه  در 
  ارزش گزارشگری  نسبی  تطبیق بین   یافت نشد، همچنین  معناداری  ارتباط  ها دارایی  گردش  و  ارزش  گزارشگری کیفیت 

نتایج   سازگاری   موارد   که   داشته   وجود  معناداری   یرابطه   شرکت  عملکرد   و   یکپارچه  مالی   های صورت   وسیلهبه   این  با 
 ی توان به رابطه ها وجود دارد که می از سوی دیگر مواردی از ناسازگاری نتایج این پژوهش با سایر پژوهش .  است   پژوهش 
  اطلاعات   افشای   ی معنادار و رابطه   ( 2014  ان،ی و ممتاز   یخواجو ) در پژوهش    سهام   بازده   و   افشا   کیفیت  بین  مثبت   معنادار 
 اشاره نمود.   ( 2019  ، و همکاران   جم   ی جعفر )شرکت در پژوهش    عملکرد   و   پایداری 
 :است   گردیده  ارائه   نیز  پیشنهادهایی   آن   با  متناسب   و   شدهاشاره   پژوهش  این   خاص   موارد   و   دستاوردها   به   ذیل   در 
  و  شده   بحث  پایداری   های مؤلفه  افشای   روی   ارزش، بیشتر   گزارشگری   افشای   مشابه، در   های پژوهش   در  −

  روی  جامع  طوربه   که  بوده  نوآوری  این  پژوهش، دارای  این که  گرفتند قرار  مورد توجه  کمتر  هاآیتم   سایر
  بخشی  آگاهی  در  ارزش  گزارشگری  افشای  اهمیت  به  توجه  با.  است   انجام داده  بررسی  متنوع  هایآیتم 

  روند   وتحلیل تجزیه »  به  مربوط   اطلاعات   شود می   پیشنهاد   بورسی  های شرکت   کنندگان، بهاستفاده   به  بیشتر
  و   تر دقیق   صورت به   را  «هدف   رشد »  و  « ارزش  بر   مبتنی   مدیریت »،  «گذاری سرمایه   و   فروش، سودآوری

به    .نمایند   توجه   نیز  کمی  مباحث  به  و  بیاورند  مدیره  هیئت   هایگزارش   در  ترشفاف  مثال  عنوان  به 
مقادیرکمی اثرات زیست محیطی، مقدار  کمی مربوط به مدیریت ریسک و مقادیرکمی حاصل از مدیریت  

 مبتنی بر ارزش اشاره شود. 
 اضافه با   که  شود می  پیشنهاد   آتی  محققان  مشابه، به  های با پژوهش  پژوهش  این  نتایج  ناسازگاری  به توجه با  −

پژوهش،   این   نتایج   با   پژوهش خود را   نتایج   و   داده   انجام   را   تحلیل   این   دیگر   بار مدل،    به   ابزاری   متغیرهای   کردن 
 . نمایند   مقایسه 
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