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  چکیده

گذاري بازار سهام  و ارزش ریپذ داوطلبانه زبان گزارشگري مالی توسعه يافشا نیرابطه ب یهدف از پژوهش حاضر، بررس   

شرکت طی  140این منظور  به. باشددر بورس اوراق بهادار تهران می شده رفتهیپذ يها در شرکت یشرکت تیو نقش حاکم

 3 یننوآورد  افزار ره در این پژوهش اطلاعات مربوط به متغیرها از نرم. قرار گرفت یموردبررس 1392-1397بازه زمانی 

در سطح  و استاتا زایویو رهايافزااز طریق نرم یتدرنها محاسبه و ،بنديافزار اکسل تلخیص، طبقه شده و توسط نرم استخراج

داوطلبانه زبان گزارشگري  يافشا نیبنشان داد که  فرضیه اولي ها یافته. مورد آزمون قرار گرفت ها یهفرض 95/0اطمینان 

 فرضیه دومي ها یافتههمچنین . رابطه معناداري و مثبتی وجود دارد ها بازار سهام در شرکت يگذار و ارزش ریپذ مالی توسعه

علاوه بر این . رابطه معناداري و مثبتی وجود داردها  ر سهام در شرکتبازا يگذار و ارزش یشرکت تیحاکم نیبنشان داد که 

و  ریپذ داوطلبانه زبان گزارشگري مالی توسعه يافشا نیبر رابطه ب یشرکت تیوم نشان داد که حاکمس هیفرض يها افتهی

  .تأثیر مثبت و معناداري دارندها  بازار سهام در شرکت يگذار ارزش

  گذاري بازار سهام و ارزش ریپذ زبان گزارشگري مالی توسعه اطلاعات،داوطلبانه  افشاء تی،حاکمیت شرک :ها یدواژهکل
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  مقدمه

گذاري را  باشد که نقش و اهمیت ارزش و ارزش در الگوي جدید مالی هدف مدیریت ایجاد ثروت براي سهامداران می   

 ◌ٔ نهیدرزم موجود مسائل ترین مهم از یکی سهامگذاري  ارزشبنابراین ؛ )1395نجبر، رشیدي ر(دهد  ازپیش نشان می بیش

 سهام ارزش گیري تصمیم براي متغیر ترین مهم گفت توان می گذاري سرمایه ◌ٔ نهیدرزم درواقع .باشد می مالی مدیریت

دیونه و (نماید  گذاري سرمایه ◌ٔ نهیدرزم گیري تصمیم به شایانی کمک تواند می بالا دقت با ارزش سهام تعیین .باشد می

  ).2014، 1همکاران

عوامل زیادي بر ارزش . کند گذاري مشخص می گذار با توجه به ارزش شرکت، اولویت خود را در سرمایه سرمایه   

، 2فوسو و همکاران(است ترین آن بحث نحوه گزارشگري مالی و عدم تقارن اطلاعات  ها تأثیرگذار هستند که مهم شرکت

 حائز بسیار گذاران شوند، براي سرمایه می واقع سهام مؤثر گذاري ارزش در اطلاعاتی چه نکهیا به توجه نیبنابرا؛ )2016

  .است اهمیت

 اطلاعات، موضوع انتقال هاي شبکه و ها رایانه طریق از اطلاعات به سریع و راحت دسترسی و فناوري گسترش با   

 تبادل به تر افراد راحت و ها شرکت طرف کیاز .گرفته است خود به اي تازه دابعا گیري، تصمیم در اطلاعات از استفاده

دهند  می پاسخ افراد نیازهاي اطلاعاتی تر به سریع سرمایه بازار اندرکاران دست طرف دیگر، از و پردازند می اطلاعات

 .آورد یممالی فراهم  يها ورتص کنندگان استفادهگزارشگري مالی نیازهاي مالی و اطلاعاتی را براي ). 1393قادري، (

حقوق صاحبان  مالی داراي اقلامی از قبیل دارایی، بدهی، حقوق صاحبان سهام، درآمد، هزینه، آورده سرمایه و يها صورت

این است که بتوانند  گذاران هیسرما خصوص بهمالی  يها صورت کنندگان استفاده، براي ها ضرورتیکی از . باشد یمسهام 

از معیارهاي  توانند یمدر این مورد . اعتماد و اتکا کنند مالی يها صورتاقتصادي به اطلاعات مندرج در  يها میتصمجهت 

برخی ازصاحبنظران دانش حسابداري و حسابرسی بر این باورند که اطلاعات مالی . کیفی اطلاعات مالی کمک بگیرند

اطلاعات حسابداري براي . صادقانه بیان کند طور بهسه را باید بتواند واقعیت اقتصادي موس مالی يها گزارشدر  شده ارائه

 اطلاعات بودن دیمفمربوط بودن و قابلیت اعتماد باشد از طرفی دیگر،  يها یژگیوباید داراي  يریگ میدر تصممفید بودن 

شگري زبان گزار). 1390، طالبی نسب( است ارزش شرکت ینیب شیپمالی در گرو قدرت تبیین و  يها صورتمندرج در 

مالی را در سراسر جهان  مالی و تجاري است که گزارشگري يها دادهزبانی براي تبادل الکترونیکی  ریپذ توسعهمالی 

تجاري فراهم نموده و براي تمام افرادي که  و تبادل اطلاعات واحد لیوتحل هیتجزدگرگون کرده و منافع عمدهاي در تهیه، 
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، کارایی بیشتر، بهبود دقت و قابلیت ها نهیهزدر  ییجو صرفه ی سروکار دارند، موجبمال يها دادهبا امر تهیه و استفاده از 

، امکان تسریع و تسهیل در تهیه، تحلیل اطلاعات حسابداري ریپذ توسعه همچنین زبان گزارشگري مالی .اتکا شده است

، 1همکاران لیو و( کند یما فراهم حسابرسان ر ژهیو به کنندگان استفادهگزارشگري، براي  بررسی صحت و شفافیت ازلحاظ

گذاري بازار سهام و نقش  و ارزش ریپذ داوطلبانه زبان گزارشگري مالی توسعه يافشا نیرابطه بدر این پژوهش . )2016

  .است قرارگرفتهی موردبررس در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ يها در شرکت یشرکت تیحاکم

  

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش

گذاري  گذاران از ارزش شواهد موجود در بازار سهام حاکی از این است که در سایه نبود هرگونه سازوکار بیرونی، سرمایه   

کیفیت  این امر خود براي منتشرکنندگان سهام بی. کنند در بازار استفاده می منتشرشدهگذاري تمام سهام  میانگین براي قیمت

زینه منتشرکنندگان سهام باکیفیت، اوراقی باقیمت بالاتر از ارزش ذاتی خود به بازار سازد تا به ه این فرصت را فراهم می

کنندگان براي  و استفاده ها شرکت یمال ازهايیحسابداري براي پاسخ به ندر این میان ). 2012، 2بوون و واتس(کنند عرضه 

ها اطلاعات موردنیاز  از شرکت اريیبس. ه استیافت روزمره توسعه هاي گیري تصمیم براي ریمربوط و اتکاپذ یاطلاعات مال

 شگرفی هاي دگرگونی امروزه). 1391ی، مردان(کنند  فراهم می یصفحه گسترده جهان نترنت،یا وسیله کنندگان را به استفاده

 با .ستا گردیده فراگیر بسیار آن کارگیري به و داده رخ حسابداري و مالی هاي فعالیت حوزه در اطلاعات فناوري ◌ٔ نهیدرزم

 هاي شرکت گذاران، مالی سرمایه تبادلات انجام و گذاري سرمایه ارتباطات، امکان و اطلاعات فناوري به توسعه توجه

. اند گشته مرتبط هم به جهان سراسر مالی بازارهاي و شده مرزها فراهم فراسوي در هاي بازار سرمایه بخش دیگر و بورسی

 که نشانگر این است دنیا، در پذیر توسعه یمال يالمللی گزارشگر و استفاده از زبان بین کارگیري ، روند رو به رشد بهرو ازاین

 گزارشگري براي موجود هاي روش گذاشتن موجب کنار بسا چه و شده محسوب مالی گزارشگري آینده عنوان به زبان این

 موردتوجه قرارگرفته یر در بورس تهرانهاي اخ در سال پذیر توسعه یمال يزبان گزارشگر). 1394، نژاد ينبو(گردد  مالی

یکی پذیر  توسعه یمال يزبان گزارشگر. کند کنندگان را با روش استانداردشده، آماده و منتشر می استفاده یاست اطلاعات مال

 تجارت اجراي .خواهد آورد به ارمغان ها شرکت براي بسیاري هاي فرصتباشد که  می الکترونیکت تجاراز ابزارهاي 

 مؤثرتر، روابط ها، هزینه کاهش خصوص در جدید هاي شیوه و پذیر ابزارها توسعه یمال يزبان گزارشگرمانند  ونیکالکتر

گذاري بازار سهام  ، درنتیجه بر ارزشاست نموده ارائه شرکت به عملیات اثربخشی و کارایی بهبود و فروش افزایش

  .تأثیرگذار خواهد بود
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تواند گزارش بهتري را ارائه دهد و عدم تقارن اطلاعات میان مدیران و  می رپذی توسعه یمال يزبان گزارشگر   

شده در این فناوري، این نگرانی وجود دارد که  بندي گذاران را کاهش دهد، اما با توجه به وجود پسوندهاي طبقه سرمایه

 دگاهیدو د. گردد یهاي مال ورتص تیفیمربوط به ک نانیعدم اطمموجب افزایش بندي  طبقه ياستفاده گسترده از پسوندها

دیدگاه اول منتقدین هستند، برخی  .بر بورس سهام وجود دارد پذیر توسعه یمال يمخالف درباره تأثیر زبان گزارشگر

معتقدند که این پسوندها عدم اطمینان اطلاعات مالی و عدم تقارن اطلاعات بین ) 2010( 1منتقدین مانند دبراسنی و همکاران

درواقع منتقدین معتقدند که به  .دهد در بازار سرمایه را افزایش می) 3کنندگان مشارکت(گذاران  و سرمایه) 2ترهافیل(مدیران 

کنندگان کاهش  هاي این نوع گزارشگري مالی، سرعت و دقت تحلیل اطلاعات مالی توسط استفاده دلیل وجود پیچیدگی

بوریتز و ). 2019، 4کورمیِر و همکاران(بود ها دشوار خواهد  یدگییابد و مقایسه نمودن اطلاعات به دلیل وجود این پیچ می

 سهیتوانند مقا پسوندها می رایگذاران دشوار خواهد بود ز سرمایه يبرا یوتحلیل اطلاعات مال تجزیهمعتقدند که ) 2009( 5نو

ممکن است  رانی، مدنیعلاوه بر ا .کنند دیرا تهد پذیر توسعه یمال يبر زبان گزارشگر یهاي مبتن افشاگري نانیاطم تیو قابل

هاي  کاري در برنامه دست يبرا پذیر توسعه یمال يمجاز تحت گزارشگر يگزارشگر اریاز اختی خود، اهداف خصوص يبرا

گذاري بازار  بر ارزش پذیر توسعه یمال يگزارشگربر اساس این دیدگاه ). 2009بوریتز و نو، (سوءاستفاده کنند  یافزودن

  .فی خواهد داشتسهام تأثیر من

 یمال يگزارشگر بندي طبقه یهاي افزودن برنامه انیحامباشد،  میپذیر  توسعه یمال يگزارشگر انیحامدیدگاه دوم دیدگاه    

هاي  معتقدند که برنامه 7یمال يالمللی گزارشگر بین ياستانداردها ادیو بن 6کمیسیون بورس و اوراق بهادار ندپذیر مان توسعه

 جادیگذاران ا ها و سرمایه کننده ، تنظیملترهایف نیبهتر ب یاطلاعات طیمح کیبخشد و  گزارش را بهبود می تیشفاف یافزودن

استفاده از الحاقات با  یمال يالمللی گزارشگر بین ياستانداردها ادیبورس و اوراق بهادار و بن ونیسیکم يبرا .کند می

 نیرا با اطلاعات بهتر ب یوتحلیل مال پذیري تجزیه انعطاف نیچن دهد که ها سازگار است و نشان می پذیري گزارش انعطاف

وجود اطلاعات باکیفیت موجب افزایش ارزش براي  .کند می لیگذاران تسه ازجمله سرمایه یها و افراد خارج بنگاه

گذاري بازار  زشبر ار پذیر توسعه یمال يگزارشگربر اساس این دیدگاه ). 2019کورمیِر و همکاران، (شد سهامداران خواهد 

متفاوت گذاري بازار سهام  ارزشبر  پذیر توسعه یمال يگزارشگربنابراین ممکن است اثرات ؛ سهام تأثیر مثبت خواهد داشت

 هستند عواملی اول گروه .تقسیم نمود گروه دو به توان می را سالانه مالی گزارشگري ارائه بر مؤثر عواملاز طرفی . باشد
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 مربوط عوامل دوم گروه .شوند یم مربوط... حاکمیتی و  هاي ویژگیگزارشگر مانند  شرکت یاتخصوص و ها یژگیو به که

در . قرار دهد موردبررسیتعاملی  صورت بهسعی شده است عوامل گروه اول را  پژوهش این در .باشند یم حسابرسی به

  .شود هاي مرتبط با این پژوهش بیان می ادامه برخی پژوهش

رابطه معنادار مثبت بین مالکیت نهادي عمده و ارزش  به این نتیجه رسیدند که یپژوهشدر ) 1392( اردیخرپورزمانی و    

هاي در دست دومین و سومین سهامدار عمده و ارزش شرکت در  وجود رابطه معنادار مثبت بین حق راي شرکت و همچنین

به این  1386-1392در پژوهشی طی بازه زمانی ) 1393(یی جمالو یسییر. باشد گذاري می هاي سرمایه و صندوق ها بانک

هر چه  ،یبه عبارت گذارند، یم يبر ارزش شرکت تأثیر مثبت و معنادار یشرکت تیحاکم يارهایکه مع نتیجه رسیدند

 .ندارد يوجه نقد بر ارزش شرکت تأثیر معنادار ينگهدار یشود ول می تر شیارزش شرکت ب دباش تر يقو یشرکت تیحاکم

با استفاده از  را ها دادهرا موردبررسی قراردادند و  1386-1390پژوهشی را طی بازه زمانی ) 1394( پناه یلعو  یخیمشا

آفرینی در  ارزش نظریهي مثبت یا به بیانی دیگر تائید حاکی از وجود رابطهها  آن يها هیافت. نمودندوتحلیل  تجزیه ونیرگرس

در پژوهشی از اطلاعات ) 1396(ی شورک يگل محمد. ارزش شرکت استهاي اجتناب از مالیات و ي بین فعالیترابطه

وتحلیل  تجزیه ونیبا استفاده از رگرسرا ها  دادهرا موردبررسی قرارداد و  1389-1394شرکت، طی بازه زمانی  220مالی 

نسبت سود  ها، ییدارا یبا نرخ بازده نفعانیذ تیریمد نیب يدار یکه رابطه مثبت و معن دهد ینشان موي  يها هیافت. نمود

، )1397( یرجب. شرکت وجود دارد یعملکرد مال يها عنوان شاخص ناخالص به فروش و نسبت سود خالص به فروش به

ها  ها باارزش شرکت شرکت یاجتماع تیمسئول يو سطح افشا یشرکت تیحاکم نیب به این نتیجه رسیدند که یپژوهشدر 

 يناداررابطه مع زیها ن باارزش شرکت رموظفیغ رانیها و نسبت مد الکان شرکتتمرکز م نیب. وجود دارد يرابطه معنادار

زحمتکش و همکاران  .ها در نظر گرفته نشده است شرکت یاجتماع تیمسئول يپژوهش ابعاد افشا نیدر ا. وجود دارد

اطلاعات  تیبر شفاف ریپذ توسعه  يتجار  ياز آن است که زبان گزارشگر یحاک جینتا، انجام دادند که یپژوهشدر ، )1398(

رابطه مثبت و معنادار  کی کهها نشان داد  آن يها افتهی) 2014( 1و همکاران يدهکرد انینیام .مالی تأثیر مثبت معنادار دارد

 هیسرما نیبر رابطه ب تیریمد تیها نشان داد که مالک آن يها افتهی نیهمچن. و ارزش بازار وجود دارد يفکر هیسرما نیب

مازاد وجه نقد  نیبه بررسی رابطه ب یپژوهشدر ، )2016( 2و گو زراخمانویبا .باشد یم رگذاریزش بازار شرکت تأثو ار يفکر

 2013تا  2009را طی بازه زمانی   شرکت 307به این منظور تعداد  ها آن .گذاري بازار سهام پرداختند شده و ارزش ينگهدار

نتایج رگرسیون حاکی از این است  .انجام شد ایویوز با استفاده از آزمون لیحلوت هیمطالعه تجز نیدر ا. موردبررسی قراردادند

یی ها شرکت گرید عبارت به. ي رابطه منفی و معناداري وجود داردشده و ارزش واحد تجار يمازاد وجه نقد نگهدارکه بین 

                                                                                                                                                                                                 

 
1 - Aminiandehkordi et al 
2 - Baizrakhmanov & Gu 
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 ها آن پژوهش ،)2017( 1همکاران و چونگ. ابدی یمکاهش  شان يارزش واحد تجار ،ندینما یم ينگهدارمازاد وجه نقد که 

کنند،  پذیر را اجرا می زبان گزارشگري تجاري توسعهکه  هایی گیرنده وام مورد در مالی کنندگان تأمین آمریکا، در که داد نشان

 چگونه که کردند بررسی) 2018( 2همکاران و بوچانان. دگیرن را در نظر می مالی کمتري هاي تأمین شرایط بهتر و هزینه

 مالیدر حدود زمان بحران  شرکتگذاري بازار سهام  ارزش بر بانفوذ، سازمانی مالکیت با همراه شرکتی، اجتماعی ئولیتمس

: دارد بستگی اثر دو نسبی تسلط به اجتماعی مسئولیت کلی تأثیر که دهد می نشان ها یافته .گذارد می تأثیر 2008 سال

 به بستگی شرکت ارزش و اجتماعی مسئولیت بین رابطه این، بر علاوه. گذاري سرمایه ازحد بیش اثر و درگیري وفصل حل

 مالکیت هاي شرکت ارزش بر اجتماعی مسئولیت بحران، از قبل خاص، طور به. دارد تأثیرگذار سازمانی مالکیت سطح

 در. هستند بالاتر وذنف داراي که است هایی شرکت از تر ضعیف توجهی قابل طور به تأثیر این و گذارد می تأثیر کم سازمانی

و کورمیِر . است مثبت بالا سازمانی مالکیت هاي شرکت براي اجتماعی مسئولیت داراي شرکت ارزش رابطه بحران، طول

نتایج . موردبررسی قراردادند 2015-2010شرکت را طی بازه زمانی  155اطلاعات مالی  در پژوهشی از، )2019( همکاران

. رابطه مثبتی وجود دارد گذاري بازار سهام پذیر و ارزش زبان گزارشگري مالی توسعه داوطلبانهافشاي  نیبها نشان داد که  آن

زبان  افشاي داوطلبانه نیبرابطه  کیفیت تأثیر مثبت و معناداري بر ها نشان داد حاکمیت شرکت با هاي آن همچنین یافته

  .دها دار شرکتگذاري بازار سهام  پذیر و ارزش گزارشگري مالی توسعه

 

   پژوهش روش

و  گذاران هیسرماي موردتوجه مدیران مالی، ریگ میتصمنتایج حاصل از این پژوهش در امر  رود یمکه انتظار  با توجه به این   

ي کاربردي است؛ همچنین ازآنجاکه پژوهش به ها پژوهشدیگر ذینفعان قرار گیرد، لذا این پژوهش از منظر هدف جزء 

  .باشد یم، پژوهش ازلحاظ ماهیت و روش از نوعی توصیفی همبستگی پردازد یمیر بررسی ارتباط بین چند متغ

  

  يریگ نمونهجامعه آماري و روش 

باید که ، دده حاضر را تشکیل می  پژوهشجامعه آماري در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیهاي پذ شرکتي  هیکل   

 موردنظر هاي شرکت. 2؛ در بورس حضورداشته باشند 1397تا  1392ل از ساباید  ها شرکت. 1 :باشندزیر  يها یژگیداراي و

 نیا یزمان قلمرو .ها ناقص نبودن داده. 3؛ نباشند يگذار هیسرما هاي شرکتلیزینگ و سایر  مالی، يگر واسطه و ها بانک جزو

 341شرکت از  140فوق  يها تیمحدودبا توجه به  .ردیگ یبرم در را 1397سال  انیتا پا 1392سال  ياز ابتدا  پژوهش

  .عنوان نمونه انتخاب گردید در بورس اوراق بهادار تهران به شده رفتهیپذشرکت 

                                                                                                                                                                                                 

 
1 - Chong et al 
2 - Buchanan et al 
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   پژوهشهاي  مدل  ها و فرضیه

  .وجود دارد يرابطه معنادار ها گذاري بازار سهام شرکت پذیر و ارزش داوطلبانه زبان گزارشگري مالی توسعه يافشا نیب -1

  .وجود دارد يرابطه معنادار ها گذاري بازار سهام شرکت رزشو ا یشرکت تیحاکم نیب -2

 ها گذاري بازار سهام شرکت پذیر و ارزش حاکمیت شرکتی بر رابطه بین افشاي داوطلبانه زبان گزارشگري مالی توسعه -3

  .دارد يمعنادار تأثیر

  .شود میزیر استفاده پژوهش  يها  مدلهاي پژوهش به ترتیب از  براي آزمون فرضیه )2019( و همکارانکورمیِر  پیروي به

  )1(مدل 

  
  

  :که در اینجا

با توجه به تعریف فوق و مطالعه ادبیات پژوهش، متغیر وابسته در این  ):PRICE(م گذاري بازار سها ارزش -

  .ودش می که براي محاسبه آن از لگاریتم طبیعی قیمت پایانی سهام استفاده باشد گذاري بازار سهام می ارزشپژوهش 

)                                                                                           1(رابطه   

  :که در اینجا

  ؛tدر دوره  iشرکت  بازار سهام يگذار ارزش :

  .tدر دوره  iشرکت سهام  یانیپا متیق :

 مستقل ریمتغ ،پژوهش اتیفوق و مطالعه ادب فیبا توجه به تعر ):EXTENSIONS( پذیر توسعه زبان گزارشگري مالی -

 استفاده متغیر ساختگیمحاسبه آن از  يباشد که برا پذیر می داوطلبانه زبان گزارشگري مالی توسعه يپژوهش افشا نیدر ا

کرده باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد استفاده  پذیر زبان گزارشگري مالی توسعهاز  که شرکت درصورتی .شود می

  .، این اطلاعات در کدال موجود استشود می صفر در نظر گرفته

حاکمیت شرکتی را به دو گروه کیفیت حاکمیت ) 1394(به پیروي از مشایخی و علی پناه  ):GOV( حاکمیت شرکتی -

هاي براي آزمون فرضیه. باشد میشرح زیر  ي بهبند میتقسکه روش  کنیم میتقسیم ) ضعیف(و بد ) قوي(شرکتی خوب 

تعداد اعضاي ( رهیمد ئتیي هاز چهار معیار راهبري شرکتی یعنی اندازه TOPSIS از روشدر ابتدا با استفاده  پژوهش

رئیس  رعاملیمد( رعاملی، دوگانگی مد)رهیمد ئتیدر ترکیب ه رموظفیتعداد اعضاي غ( رهیمد ئتی، استقلال ه)رهیمد ئتیه

ها، نهادهاي مالی، ها، بیمه درصدي از سهام یک شرکت سهامی است که متعلق به بانک( يو مالکیت نهاد) باشد رهیمد ئتیه
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شده است که  ، یک شاخص براي راهبري شرکتی ساخته)باشد هاي دولتی میهاي هلدینگ، سازمان و نهادها و شرکتشرکت

حاکمیت شرکتی  داراي اصطلاح به( بالاتر از میانه هستند یحاکمیت شرکتهایی که ازنظر شاخص  مقدار آن براي شرکت

داراي حاکمیت شرکتی اصطلاح  به( تر از میانه هستندهایی که ازنظر این شاخص پایین و براي شرکت 1، عدد )هستندخوب 

  .دشومیدر نظر گرفته  ، عدد صفر)ستندبد ه

  

 .شود میسهام استفاده  هر سهم به قیمت پایانینسبت سود  از ریمتغ نیا محاسبه براي): EPS( سود هر سهم -

)                                                                                                          2(رابطه   

  :که در اینجا

  ؛tدر دوره  iشرکت نسبت سود هر سهم  :

  .tدر دوره  iشرکت سهم سود هر  :

  .tدر دوره  iشرکت سهام  یانیپا متیق :

  

سهام استفاده  به قیمت پایانی هر سهم يارزش دفترنسبت  از این متغیر محاسبه براي): BVPS( ارزش دفتري هر سهم -

  .شود می

                                                                                                                                             )3(رابطه 

  :که در اینجا

  ؛tدر دوره  iشرکت  هر سهم يارزش دفترنسبت  :

  .tدر دوره  iشرکت  هر سهم يارزش دفتر :

  .tره در دو iشرکت سهام  یانیپا متیق :

  .شود میمدیره استفاده  تعداد کل اعضاي هیئت از مدیره هیئت اندازه محاسبه براي): BSIZE( مدیره اندازه هیئت -

  

مدیره به تعداد  نسبت اعضاي مستقل هیئت از مدیره استقلال هیئت محاسبه براي): BOARDIND( مدیره استقلال هیئت -

  .شود میمدیره استفاده  کل اعضاي هیئت
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    )4                               (                                                                                          

  :که در اینجا

  ؛tدر دوره  iمدیره شرکت  نسبت استقلال هیئت :

  .tدوره در  iمدیره شرکت  اعضاي مستقل هیئت :

  .t در دوره iشرکت  مدیره تعداد کل اعضاي هیئت :

  

  ها داده لیوتحل هیتجز

 گردد استفاده می 2016افزار آفیس  سازي متغیرها از نرم هاي موردنیاز پژوهش، جهت محاسبه و آماده پس از گردآوري داده   

و  مریل Fهاي ترکیبی از آزمون هايداده براي تعیین نوع. شد خواهد استفاده هاي ترکیبیداده از هافرضیه آزمون و براي

 95فیشر در سطح  Fداري کلی مدل رگرسیون برازش شده از آماره  همچنین براي آزمون معنی. شود استفاده می 1هاسمن

همچنین براي . دشواستیودنت استفاده می) t(داري هر یک از متغیرهاي مستقل از آزمون درصد اطمینان و براي آزمون معنی

ایویوز  رافزا همچنین از نرم. استفاده خواهد شد 2آزمون عدم وجود همبستگی بین خطاهاي مدل، از آزمون دوربین واتسون

 .شود ها استفاده می فوق، همبستگی بین متغیرها و رگرسیون خطی چند متغیره و سایر آزمونهاي آزمون براي تحلیل 10

  

  آمار توصیفی

هاي توصیفی شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه، انحراف معیار، شود آماره، مشاهده می)1(در جدول  طور که همان   

  .اندهاي آمار توصیفیین شاخصتر پرمصرفحال  ترین و درعینباشد که معروفچولگی و کشیدگی می

  

  

  

  

  

 

                                                                                                                                                                                                 

 
1 - Hausman 
2 - Durbin-Watson 
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  آمار توصیفی متغیرهاي مدل -)1(جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر
انحراف 

 معیار
 مشاهدات کشیدگی چولگی

گذاري بازار  ارزش

 سهام
413405/8 36/8 01/11 65/6 815796/0 37905/0 7707/2 840  

 هر دفتري ارزش

 سهم
417524/0 38/0 84/1 71/1- 364206/0 72959/0- 88115/9 840  

سهم هر سود  076155/0 09/0 49/0 18/1- 157596/0 85364/2- 89114/18 840  

 گزارشگري زبان

پذیر توسعه مالی  
653571/0 00/1 00/1 000/0 476115/0 64548/0- 416653/1 840  

 حاکمیت کیفیت

 شرکتی
80/0 00/1 00/1 000/0 40238/0 50/1- 25/3 840  

 کل تعداد

مدیره هیئت  
036905/5 00/5 00/7 00/5 262599/0 14918/7 82481/52 840  

  840 730899/2 -23247/0 194085/0 00/0 00/1 6/0 666071/0 استقلال

  ي پژوهشها افتهی :منبع

 با گذاري بازار سهام به ترتیب برابر ارزش هر سهم و سود ریمتغ میانه شود می فوق مشاهده جدول در که گونه همان   

. هستند مقدار این از بیشتر دیگر نیمی و مقدار این از کمتر ها داده از نیمی دهد می نشان که باشد می) 36/8(و ) -09/0(

 به نسبت ها آن پراکندگی میزان یا یکدیگر از ها داده پراکندگی میزان تعیین براي معیاري پراکندگی، پارامترهاي طورکلی به

بازار سهام  گذاري ارزش براي پارامتر این مقدار. است معیار انحراف پراکندگی، پارامترهايترین  مهم ازجمله. است میانگین

 کاملاً جامعه باشد، صفر چولگی ضریب اگر. نامند می چولگی را فراوانی منحنی تقارن عدم میزان. باشد می 815796/0

متغیر . داشت خواهد وجود چپ به چولگی باشد منفی اگر و راست به چولگی باشد، مثبت ضریب چنانچه و است متقارن

 تقارن مرکز از اندازه این به چولگی به چپ دارد ومتغیر سود هر سهم . راست دارند به مدیره چولگی هیئت کل تعداد

 .نامند یرا برجستگی یا کشیدگی م) یعنی متغیر نرمال(میزان کشیدگی منحنی فراوانی نسبت به منحنی نرمال . دارند انحراف

 دارمق این اگر. داشت خواهد نرمالی و متعادل وضعیت کشیدگی ازلحاظ فراوانی منحنی باشد، صفر حدود کشیدگی اگر

متغیر . باشد می مدل مثبت متغیرهاي تمامی کشیدگی. باشد می پهن منحنی باشد، منفی اگر و برجسته منحنی باشد، مثبت
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پذیر کمترین برجستگی را نسبت به منحنی نرمال  توسعه مالی گزارشگري مدیره بیشترین برجستگی و زبان تعداد کل هیئت

  .دارد

  لیمر و هاسمن Fآزمون 

ي ترکیبی به دو صورت ها دادهو  باشند یم) شرکت -سال(در این پژوهش ترکیبی  مورداستفادهي ها دادهاینکه  با توجه به   

لیمر  Fي تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون ها دادهانتخاب بین روش  منظور به، لذا باشد میتابلویی و تلفیقی 

  .شودات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده میهمچنین براي انتخاب بین مدل اثر. است شده استفاده

  لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون  -)2(جدول 

 لیمر Fآزمون 

 نتیجه احتمال مقدار آماره

3587/10  0000/0  ییروش تابلو 

  آزمون هاسمن

 نتیجه احتمال مقدار آماره

6519/140  0000/0  روش اثرات ثابت 

  ي پژوهشها افتهی :منبع

، درنتیجه روش باشد یم 05/0احتمال آماره براي مدل پژوهش کمتر از . شود مشاهده می) 2(طور که در جدول  همان   

بیانگر آن است که در مدل پژوهش بایستی از روش اثرات  همچنین نتایج آزمون هاسمن. شده است هاي تابلویی پذیرفته داده

  .تصادفی استفاده کرد

  یدم خودهمبستگعو  واریانس یهمسانآزمون نا

به روش  ییتابلو يها مدل پژوهش با استفاده از داده نکهیپژوهش با توجه به ا نیواریانس در ا یبراي بررسی همسان   

  .شده است استفاده 1يپاگان گادفر -اند از آزمون بروش شده زده نیاثرات ثابت تخم
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  یواریانس و عدم خودهمبستگ یهمسانناآزمون  -)3(جدول 

 ناهمسانیآزمون 

 نتیجه احتمال مقدار آماره

29/24609  0000/0  واریانس یهمسان نا 

  جیآزمون ولدر

 نتیجه احتمال مقدار آماره

420/144  0000/0  یخودهمبستگ 

  ي پژوهشها افتهی :منبع

ح خطاي پژوهش از سط براي آزمون عدم ناهمسانی واریانس براي مدل آمده دست به، احتمال آماره )3(مطابق جدول    

همچنین . است شده استفاده) GLS( افتهی میتعمبراي رفع ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات . است کمتر 05/0

از روش براي رفع خودهمبستگی . باشند نشان داد که مدل رگرسیون داراي خودهمبستگی می 1آزمون ولدریجاحتمال آماره 

  .شده است فادهاست) AR(1)(فرآیند خود رگرسیونی مرتبه اول 

 

  ي پژوهشها هیفرضآزمون 

هاي پژوهش در سطح  ها، فرضیه با توجه به ماهیت داده. گیرد هاي پژوهش مورد آزمون قرار می در این بخش فرضیه   

هاي پژوهش، فروض کلاسیک مدل آزمون  قبل از برازش دادن مدل رگرسیون و آزمون فرضیه. شد آزمونهاي ترکیبی  داده

رگرسیونی با در مدل . مدل پژوهش، فرضیه پژوهش مورد آزمون قرار گرفت فرض جه به برقرار بودن پیششدند و با تو

 براي متغیر tاگر احتمال آماره . گرفته شدتوجه به مقادیر احتمال نسبت به رد یا عدم رد فرضیه صفر تصمیم 

باشد،  05/0کمتر از سطح خطاي ) ،،(

  .شود این صورت فرض صفر رد نمی فرض صفر رد و در غیر

و جهت آزمون معنادار بودن ضرایب  Fدر این پژوهش جهت آزمون معناداري کل مدل از آماره ) 3(با توجه به جدول    

ته و مستقل براي بررسی ارتباط بین متغیرهاي وابس R2 نییتعهمچنین از ضریب . شده است استفاده tرگرسیون از آماره 

  .شده است ارائه) 4(نتایج حاصل از برازش مدل پژوهش در جدول . استفاده شد
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  هاي پژوهش ها جهت آزمون فرضیهوتحلیل داده نتایج تجزیه): 4(جدول 

 ضرایب متغیرها
خطاي 

 استاندارد
T آماره   معناداري 

 000/0 5/07024 4/709129 23/87642 عرض از مبدأ

 000/0 15/85565- 0/042247 0/669847- سهم هر دفتري ارزش

 000/0 5/220332 0/166486 0/869114 سهم هر سود

اثر تعاملی سود هر سهم و زبان گزارشگري مالی 

 پذیر توسعه
0/100383 0/319620 3/140706 0/0014 

 0/0296 2/916891 0/250056 0/729386 اثر تعاملی سود هر سهم و کیفیت حاکمیت شرکتی

سود هر سهم و زبان گزارشگري مالی اثر تعاملی 

 پذیر و کیفیت حاکمیت شرکتی توسعه
0/245071 0/082066 2/9816257 0/0275 

پذیر و کیفیت  اثر تعاملی زبان گزارشگري مالی توسعه

 حاکمیت شرکتی
-0/008261 0/051177 -0/161427 0/8718 

 0/0015 3/188819- 1/622182 5/172846- مدیره هیئت کل تعداد

 0/002 3/107462 0/136067 0/422825 مدیره هیئت کل توان دوم تعداد

 0/7241 0/353217 0/072862 0/025736 استقلال

 0/633 0/477728- 0/042238 0/020178- پذیر توسعه مالی گزارشگري زبان

 0/8051 0/246834 0/039472 0/009743 شرکتی حاکمیت کیفیت

 000/0 11/1615 0/032472 0/362434 ی مرتبه اولونیخود رگرسفرآیند 

7348/0 ضریب تعیین 7169/0 شده لیضریب تعیین تعد   

 F 000/0معناداري آماره  F 0767/52آماره 

 062/2دوربین واتسون 

  ي پژوهشها افتهی :منبع

 100383/0ر پذیر براب ، ضریب متغیر اثر تعاملی سود هر سهم و زبان گزارشگري مالی توسعه)4(با توجه به جدول    

پذیر  اثر تعاملی سود هر سهم و زبان گزارشگري مالی توسعه براي متغیر tباشد که مثبت است و احتمال آماره  می
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بنابراین . است 05/0این مقدار احتمال کمتر از سطح خطاي  .باشد می 0014/0برابر ) ) ((

گذاري بازار سهام رابطه  پذیر و ارزش داوطلبانه زبان گزارشگري مالی توسعه ياافش نیبدرنتیجه  .شود فرض محقق رد نمی

اثر همچنین ضریب متغیر . شود درصد تائید می 95درنتیجه فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان  .وجود دارد يمعنادار

اثر براي متغیر  tال آماره باشد که مثبت است و احتم می 729386/0ی برابر شرکت تیحاکم تیفیسود هر سهم و ک یتعامل

این مقدار احتمال کمتر از  .باشد می 0296/0برابر ) ) ((ی شرکت تیحاکم تیفیسود هر سهم و ک یتعامل

گذاري بازار سهام رابطه  و ارزش یشرکت تیحاکم نیبدرنتیجه  .شود بنابراین فرض محقق رد نمی؛ است 05/0سطح خطاي 

اثر علاوه بر این ضریب متغیر . شود درصد تائید می 95درنتیجه فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان  .وجود دارد يمعنادار

باشد که مثبت است  می 245071/0ی برابر شرکت تیپذیر و کیفیت حاکم توسعه یمال يسود هر سهم و زبان گزارشگر یتعامل

 یشرکت تیپذیر و کیفیت حاکم توسعه یمال يو زبان گزارشگر سود هر سهم یاثر تعامل براي متغیر tو احتمال آماره 

. است 05/0این مقدار احتمال کمتر از سطح خطاي  .باشد می 0275/0برابر ) ) ((

پذیر  داوطلبانه زبان گزارشگري مالی توسعه يافشا نیببر رابطه  یشرکت تیحاکمدرنتیجه  .شود بنابراین فرض محقق رد نمی

لازم . شود درصد تائید می 95درنتیجه فرضیه سوم پژوهش در سطح اطمینان . دارد يمعنادار تأثیرگذاري بازار سهام  و ارزش

مدیره  ، اندازه هیئت)(، ارزش دفتري هر سهم )(سهم  هر به ذکر است که از بین متغیرهاي کنترلی، سود

براي متغیرهاي، سود هر سهم، ارزش  tزیرا مقدار احتمال آماره . تأثیر معنادار دارد گذاري بازار سهام رزشابر ) (

  .است 05/0مدیره کمتر از سطح خطاي  دفتري هر سهم، اندازه هیئت

  

  يریگ جهینتبحث و 

گذاري بازار سهام رابطه  و ارزش ریذپ داوطلبانه زبان گزارشگري مالی توسعه يافشا نیکه ب دهد مینشان  فرضیه اول نتایج   

) ریپذ داوطلبانه زبان گزارشگري مالی توسعه يافشا(با توجه به اینکه ضریب برآوردي متغیر مستقل . داردوجود معناداري 

گذاري بازار سهام در  و ارزش ریپذ داوطلبانه زبان گزارشگري مالی توسعه يافشابین توان استدلال نمود که  است، می مثبت

 پذیر توسعه یمال يزبان گزارشگر .وجود دارد مثبتیشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار و  هاي پذیرفته رکتش

 يزبان گزارشگر. گذاران را کاهش دهد تواند گزارش بهتري را ارائه دهد و عدم تقارن اطلاعات میان مدیران و سرمایه می

ها و  کننده ، تنظیملترهایف نیبهتر ب یاطلاعات طیمح کیو  بخشدرا بهبود  گزارش تیشفافتواند  می پذیر توسعه یمال

بنابراین به . توجهی خواهد داشت تأثیر مثبت و قابل گذاري بازار سهام ارزش، بر این اساس بر کند می جادیگذاران ا سرمایه

زبان بوده و از طریق  بندیپا ریپذ هزبان گزارشگري مالی توسعو توسعه  ترویج هاي شود که به برنامه مدیران توصیه می
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موجب بهبود عملکرد و  چراکهکنندگان را ارائه دهند،  استفاده ازیموردنبه سهامداران اطلاعات  ریپذ گزارشگري مالی توسعه

آمده از این فرضیه در مقایسه با نتایج  دست نتایج به. شود شرکت خواهد میگذاري بازار سهام  ارزشافزایش  تیدرنها

 یشرکت تیحاکمبین همچنین نتایج فرضیه دوم نشان داد که  .مطابقت دارد) 2019(و همکاران  ریِکورم آمده پژوهش ستد به

 در. وجود دارد مثبتیشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار و  هاي پذیرفته گذاري بازار سهام در شرکت و ارزش

و  سهامداران نهادي عمده مانند سهامدار چند یا یک اختیار در سهام از يزیاد بخش عموماً داراي حاکمیت قوي هاي شرکت

 هاي پژوهش طبق .دارند عملیاتی و مدیریتی هاي پست توجهی بر مسئولین و هستند که نظارت قابل یا مدیران مستقل

 تا کند ایجاد ها آن رد را انگیزه تواند این می ی باشد،تیفیباکشرکت داراي حاکمیت شرکتی  اگر شده مشخص ،شده انجام

 طریق از توانند می نیز عمده مانند سهامداران نهادي همچنین سهامداران دهند، ارائه را تري مطلوب عملکرد و مالی وضعیت

هاي داراي حاکمیت  بر این اساس شرکت. باشند شرکت تأثیرگذار هاي فعالیت و تصمیمات روي بر مدیران رفتار کنترل

از آمده  دست آمده از این فرضیه در مقایسه با نتایج به دست نتایج به. بیشتري دارند ذاري بازار سهامگ ارزشکیفیت  شرکتی با

 یرجب ،)1394(پناه  یو عل یخیمشا ،)1393( ییجمالو یسییر ،)1392( داریو خر یپورزمان، )1390(مهر  روان شپژوه

  .مطابقت دارد) 2019(و همکاران  ریِکورم )1397(

دهد که حاکمیت شرکتی بر رابطه بین افشاي داوطلبانه زبان گزارشگري مالی  نشان می ي فرضیه سومها افتهن یعلاوه بر ای   

اثر تعاملی (با توجه به اینکه ضریب برآوردي متغیر مستقل . داردتأثیر معناداري گذاري بازار سهام  و ارزش ریپذ توسعه

توان استدلال نمود که حاکمیت  است، می مثبت) ریپذ ی توسعهداوطلبانه زبان گزارشگري مال يافشا و یشرکت تیحاکم

. دارد مثبتیمعنادار و تأثیر گذاري بازار سهام  و ارزش ریپذ شرکتی بر رابطه بین افشاي داوطلبانه زبان گزارشگري مالی توسعه

. شود می مالی هاي صورت قعمو به ي ارائه و کمتر ریسک ها، مدیران فعالیت ارزیابی بهبود به منجر مناسب شرکتی حاکمیت

کاهش ریسک بنگاه اقتصادي از طریق بهبود و ارتقاي شفافیت و پاسخگویی و بهبود کارایی درازمدت سازمان، از طریق 

هاي  ویژگی. باشند پذیري مدیریت اجرایی دو هدف اصلی حاکمیت شرکتی می جلوگیري از خودکامگی و عدم مسئولیت

توانند بر زمان دسترسی به اطلاعات تأثیرگذار  مدیره می دن نقش مدیرعامل و استقلال هیئتحاکمیت شرکتی مانند دوگانه بو

. طور بالقوه اختیار بیشتري دارد مدیره نیز باشد، در این حالت مدیرعامل به اگر مدیرعامل، رئیس یا نائب رئیس هیئت. باشند

طور مؤثري  مدیره را به در دسترس دیگر اعضاي هیئتدهد تا اطلاعات  همچنین، ساختار دوگانه به مدیرعامل اجازه می

افشاي  نیبرابطه  نشان دادند حاکمیت شرکتی باکیفیت تأثیر مثبت و معناداري بر) 2019( و همکارانکورمیِر . کنترل کند

ین فرضیه در آمده از ا دست نتایج به. ها دارد شرکتگذاري بازار سهام  پذیر و ارزش زبان گزارشگري مالی توسعه داوطلبانه

  .مطابقت دارد) 2019(و همکاران  ریِکورم آمده پژوهش دست مقایسه با نتایج به
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  منابع

اوراق  لیتحل مالی دانش .عمده بر ارزش شرکت يتأثیر مالکان نهاد ).1392.(پورزمانی، زهرا و خریدار، احسان رضا

  .89-79، صفحه )20 پیاپی(4، شماره 6بهادار، دوره 

. ها شرکت باارزش ها شرکت اجتماعی مسئولیت افشاي سطح و شرکتی حاکمیت بین رابطه بررسی). 1397. (رجبی، سعید

 .شاهرود واحد  اسلامی آزاد دانشگاه. کارشناسی ارشد نامه انیپا

هاي تولیدکننده متانول  گذاري سهام در شرکت هاي مختلف ارزش عملکرد روش یبررس). 1395. (رشیدي رنجبر، میثم

  .دانشگاه سمنان. نامه کارشناسی ارشد پایان. در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته

شده در  پذیرفته يها بر ارزش شرکت یشرکت تیوجه نقد و حاکم يتأثیر نگهدار یبررس .)1393( .آرزو، ییجمالو یسییر

  .یاصفهان یاشرف دیشه یآموزش عال يها مؤسسه .ارشد یکارشناس نامه پایان. بورس اوراق بهادار تهران

پذیر  توسعه يتجار يتأثیر زبان گزارشگر یبررس). 1398. (يمهدی، اردکان یناظمو  محمود، الدین معین؛ نبیز، زحمتکش

هاي کاربردي در گزارشگري  پژوهش. شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته يها در شرکت یاطلاعات مال تیبر شفاف

  .147-171، )14(8. مالی

 هاي شرکت سهام گذاري ارزشقابل اتکا بودن دارایی و کیفیت حسابرسی در  نقش. )1390. (سنطالبی نسب، مح

  دانشگاه شهید باهنرکرمان. کارشناسی ارشد نامه پایان. در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته

بر اساس  یمال يها صورت بر اطلاعات بازار و اطلاعات یگذاري سهام مبتن ارزش يالگوها سهیمقا). 1393. (قادري، بهمن
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Investigating The Relationship between XBRL Voluntary Disclosure and Stock Market 
Valuation and The Role of Corporate Governance of in companies listed on Tehran Stock 

Exchange 
Javad Hesari, Hadi Saeidi 

Abstract 

   The purpose of present study is to investigate the relationship between voluntary disclosure of 
extensible financial reporting language and stock market valuation and the role of corporate 
governance in companies listed on the Tehran Stock Exchange. For this purpose, 140 companies 
during the period 2014-2019 were surveyed.  In this research, the information related to the 
variables was extracted from Rahavard 3 software and was summarized, classified, calculated by 
Excel software and finally hypotheses tested by Eviews and stata software at a confidence level of 
0.95 . The findings of the first hypothesis showed that there is a significant and positive relationship 
between voluntary disclosure of extensible financial reporting language and stock market valuation 
in companies. Also, the findings of the second hypothesis showed that there is a significant and 
positive relationship between corporate governance and stock market valuation in companies. In 
addition, the findings of the third hypothesis showed that corporate governance has a positive and 
significant effect on the relationship between voluntary disclosure of extensible financial reporting 
language and stock market valuation in companies. 
Keywords: corporate governance, voluntary disclosure of information, expandable financial 
reporting language and stock market valuation 
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