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 ت اطلاعات و رقابت در صنع یافشا تیف یک

 3نگین اسدی امیرآبادی ، 2نرگس حمیدیان، 1* داریوش فروغي

 

شرکت را    دگاهید ک،یاستراتژ یگنالی عنوان سبه انی همتا یهالحن گزارش بر اساس ادبیات پژوهش،  چکیده:  

شرا صنعت  یاقتصاد   طیاز  م  ی و  تصم  دهدیشکل  بر  م  یگذار ه یسرما  یهامی و  تأثیر  لحن  گذاردیشرکت   .

همتاخوش  بدب  کهی درحال  است،  یگذاره یسرمابرای    مشوقی  ان یبینانه  و    اطیتاح  ان،یهمتا  نانهیلحن 

تقو  یکارمحافظه  طرفی  کندیم  تیرا  از  همتایانکه    شودمیفرض  .  اطلاعات  افشای  بالای  اثر   کیفیت  با 

همتاقوی   زیسرر لحن  افزاو    است  مرتبط  انیتر  سرر  شی با  اثر  صنعت،  در  همتا  زیرقابت  بر    انیلحن 

  ی مال   یتأثیر لحن گزارشگر افزایش یابد. بنابراین، هدف پژوهش حاضر تعیین    تواندیشرکت م  یگذار هیسرما

اطلاعات و رقابت در    یافشا  تیفیک  یلینقش تعدبا در نظر گرفتن    شرکت  یگذاره یهمتا بر سرما  یهاشرکت 

شامل    صنعت پژوهش  نمونه  پذیرفته  130است.  سال شرکت  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  های  شده 

الگوهای رگرسیونی و دادهاست و فرضیه  1402تا    1391 از  با استفاده  نتایج  ها  تابلویی آزمون شدند.  های 

فرضیه می آزمون  نشان  خوش ها  همتایان  مالی  گزارشگری  لحن  چقدر  هر  که  شرکت  بینانهدهد  باشد،  تر 

انجام  سرمایه بیشتری  خوش میگذاری  لحن  که  مفهوم  بدین  ایجاد  دهد.  مطمئن  محیطی  همتایان،  بینانه 

  ی مال  اطلاعات  انیکه همتاهنگامیاز طرفی    .دهدیم  مدیران نشانبه    رابازار و ثبات    یقو لیکه پتانسکند  می

و   بالا  میشفاف  باکیفیت  خوش   ،کنندمنتشر  لحن  آناعتبار  افزابینانه  اعتماد  می  شیها  و  را    مدیرانیابد 

این،  .  کندیم  تیتقو بر  عنوان  به  ار  انیهمتا  بینانهخوش ممکن است لحن    ی، مدیرانرقابتصنایع  در  علاوه 

تشد  یگنالیس بگ  دیاز  نظر  در  اتخاذ  گذاری  سرمایههای  تصمیم  ترکارانه محافظه   صورتبهو    رندیرقابت  را 

 نمایند. 

 

گذاری، هم حرکتی سود، رقابت  سرمایهی همتا،  هاشرکتلحن گزارشگری مالی،   های کلیدی: واژه

 در صنعت.
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 . مقدمه 1

های  گذاریسرمایههای تجاری، نیاز به انجام  محیطها برای بقا و حفظ جایگاه خود در  شرکت

مالی  موقعبه تئوری  اساس  بر  دارند.  مناسب  تصمیم و  فرآیندی   شرکت گذاریسرمایه هایسنتی، 

ی به  ادهیپدو    ردیگیمگذاری شرکت تحت تأثیر همتایانش قرار  سرمایه،  تیدر واقعمستقل است اما  

تصمیم همتای  اثر  میسرمایههای  نام  وجود  به  را  رابرتزگذاری  و  )لیری  و ؛  2014،  1آورد  فوکو 

شرکت(.  2014،  2فرسارد شباهتهمتایان،  با  بر  هایی  که  هستند  صنعتی  و  فنی  ساختاری،  های 

های شرکتی برای یکدیگر  گذارند و نوعی همگرایی در سیاستراهبردها و عملکرد یکدیگر تأثیر می

 (. 2015، 3گوانمکو   نگوآورند که قبلاً کمتر مورد توجه بوده است )دوانگ، به ارمغان می

توسط  گزارش  که  کیفی  و  کمیّ  میشرکت های  منتشر  به  ها  را  ارزشی  با  اطلاعات  شود، 

از نظر محتوا و قالب متفاوت باشد که به   تواند یم  ی متن یافشاکند. سهامداران و همتایان منتقل می

ارائه کنند    دهیچیرا در مورد مسائل پ   یو ارزشمند  قیتا اطلاعات دق  دهدیمامکان را    نیها اشرکت

همکاران،    4)فلدمن در    (. 2010و  مهم  ویژگی  یک  که  است؛  گزارشلحن  کیفی  منابع  های  در 

بینانه های خوشمدیره تا چه میزان دارای واژههای هیئتگزارش حسابداری، بدین مفهوم است که  

و یا بدبینانه از قبیل معضل، رکود، تحریم و بحران است )پله،  از قبیل موفق، عالی، بهبود و مطلوب  

از لحاظ نظری دو دیدگاه رقیب در مورد افشای اطلاعات شرکت وجود (.  1398و امیری،    این  یزدیا

می  دارد. استدلال  اطلاعاتی  علامتدیدگاه  تئوری  طبق  که  مدیران  کند  در  میدهی،  توانند 

خوش گزارش  لحن  که  واژگانی  انتخاب  با  متنی  استفادههای  به  دارند  بدبینانه  یا  کنندگان  بینانه 

که    کند میه بیان  طلبانمقابل، دیدگاه رفتار فرصت(. در  2014،  5ژانگ  و   تئوعلامت دهند )هانگ،  

کنند و ممکن  استفاده می  منافع خود  در جهتطبق تئوری نمایندگی، مدیران از گزارشگری مالی  

 (.2014، و همکاران انگ)ه گذاران را گمراه کننداست اطلاعات را تحریف کرده و سرمایه

آگاهانهمنظور تصمیمبه  ،گذاریسرمایههنگام    هاشرکت  رانیمد به   یبرا  زیادی  زه یانگ  ،گیری 

 که لحن  . هنگامیدارند  انیهمتا مدیرههای هیئتگزارشموجود در   دیدست آوردن اطلاعات مف

همتایان، خوشگزارش  نشان های  است  است  بینانه  بازار  مطلوب  شرایط  را  و شرکت دهنده  ها 

تا  می  قیتشو بازارخود  برای حفظ جایگاه  کند  )چانگگذاری  سرمایه  ،در  انجام دهند  و    6بیشتری 

 منجر و    ندک  زتریگر  سکیها را رتواند شرکتمیهمتایان    بدبینانهلحن  (. از طرفی،  2023همکاران،  

میزان ممکن است بر    همتایان  مدیرههای هیئتگزارش اگرچه لحن  شود.  گذاری  سرمایهدر  به تأخیر  

بگذارد،شرکت  گذاری  سرمایه اطلاعات  تأثیر  افشاء  کیفیت  مانند  نیز    عواملی  صنعت  در  رقابت  و 
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 (.2023تواند این رابطه را تحت تأثیر قرار دهد )چانگ و همکاران، می

تجزشرکت با  درباره    توانندیم   ان، یهمتاهای  گزارش لحن    لیوتحلهیها  اهمیتی  با  اطلاعات 

 تیرا تقو  هالحن گزارش   زیسرراثر    تواندیم   همتایان،اطلاعات    یافشا   تیفیک  آورند.دست  بصنعت  

کنوپفر  ا یکاوست)  کند ،  9شریفو    چیبوزان،  بونسال؛  2013،  8تیواو    شروف ،  بادرتشر؛  2012،  7و 

مواجه شده و ممکن است    فراوانیاست که در آن فرد با اطلاعات    ی تیوضعاطلاعات    زیسرر  (.2013

سردرگمی  و  اضطراب  ریند،    شود  دچار  بهتر    یافشا  کیفیت  . (2023،  10ریجرج  و   بوبکر )علی 

همتا مد  ان،ی اطلاعات  اطلاعات  افزا  رانیدقت  سرما  دهدیم  شیرا  بر  تأثیر   یگذارهیو  شرکت 

گیری کیفیت افشای اطلاعات که در این مطالعه  اندازه  یارهایاز مع  (. یکی 2021،  11)سئو  گذارد یم

با سود  یعنیسود است؛    یهم حرکتبر آن تمرکز شده است،     حرکت همزمان سود شرکت همراه 

منتشر   یترتیفیسود بالاتر، اطلاعات باک ی با هم حرکت یی هاها در همان صنعت. شرکتشرکت ریسا

  ر یرا بر اساس اطلاعات سا  شرکت موردنظر  تیوضع  کند یکنندگان کمک مکه به استفاده  کنند یم

)همتا(  هاشرکت صنعت  هم  س  یرانتر   ،)جکسون  کنند  یابیارزی    (.2017  ،12شنانیواراماکریو 

  ،13تی)اشم  ابدییم  شیافزا  یگذارهیسرمادر    نانیو عدم اطم  سکی ر  ،ی رقابت  یهاط یدر مح  ازآنجاکه

بنابراین،  (1997 افزا؛  سرر  شیبا  اثر  صنعت،  در  همتا  زیرقابت  شرکت   یگذارهیسرمابر    انیلحن 

طرفی،  شود.  شتریب  تواندیم م  یهای استراتژ   از  صنعت  با  و    سکیر  توانندیهماهنگ  کاهش  را 

)لنکن   حفظرا    یگذارهیسرما  یایمزا آسابا  برمنید  رقابتیهاط ی(. در مح2006،  14و  سهامداران   ، ی 

  ی نسب  ی ابیارز  ی ارهایداشته باشند و از مع  ل یهمتا تما  یهاشرکتدر    یگذارهیسرماممکن است به  

)پار  یابیارز  یبرا کنند  استفاده  هم 1997  ، 15نویعملکرد  به  انجام   یبرا  رانیمد  ل،یدل  نی(. 

 هستند.  انی اطلاعات از همتاکسب به دنبال   ،بهتر یهایگذارهیسرما

مالی   گزارشگری  لحن  تأثیر  تعیین  حاضر  پژوهش  هدف  فوق،  مطالب  اساس  های  شرکتبر 

بر   رقابت در  سرمایههمتا  افشای اطلاعات و  با در نظر گرفتن نقش تعدیلی کیفیت  گذاری شرکت 

پژوهش داخلی  مطالعات  در  است.  است؛  صنعت  شده  انجام  مالی  گزارشگری  لحن  حوزه  در  هایی 

مال  میمفاه  یبررسنظیر   گزارشگری  لحن  شرکت  یکاربردی  دولتدر  متن  یهای  بر  تأکید  ی  کاوبا 

همکاران،    یبروجن)صفرنژاد   رابطه  1402و  و  فعال(  گزارش  وهیئت  تیلحن    بینی پیش  مدیره 

هایی  پژوهش(. همچنین در حوزه همتایی،  1400ی شرکت )تورچی و لاری دشت بیاض،  ورشکستگ

شرکت عملکرد  با  رابطه  همدر  رحمتی،  های  و  خلیلی  )جودکی،  عملیاتی  1402تا  کارایی  و   )

همتا  شرکت دهکردی،  های  زاده  است؛  (  1401)فرج  شده  گزارشگری انجام  لحن  تأثیر  تعیین  اما 
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بر   همتایان  رقابت در صنعت سرمایهمالی  و  اطلاعات  افشاء  تعدیلی کیفیت  نقش  و  گذاری شرکت 

ادبیات حوزه  به گسترش  بررسی موضوعات فوق  با  پژوهش حاضر  است.  نگرفته  قرار  بررسی  مورد 

می کمک  مالی  گزارشگری  تصمیملحن  در  همتایان  اهمیت  به  توجه  با  همچنین  های گیریکند. 

تر کمک کند و از این جنبه دارای  گیری بهینه تواند به تصمیمگذاری، نتایج این مطالعه میسرمایه

است.   شفافیت ایراندر  نوآوری  گزارش  پایین  ،  مالی  در  نه گری  افشا  کیفیت  تصمو    ی هامیتنها 

گذاران خارجی است. این امر  گذاران داخلی را دشوار کرده، بلکه مانعی برای جذب سرمایهسرمایه

افزایش عدم تقارن اطلاعاتی میان شرکت نوبه خود موجب شود که بهگذاران میها و سرمایهباعث 

گردد. همچنین، نبود استانداردهای مشخص در  کاهش اعتماد و توانایی تحلیل دقیق اطلاعات می

گزارش  ارائه  هنحوه  گزارش   رهی مدئتیهای  این  محتوای  بر  مؤثر  نظارت  نبود  ارائه  و  موجب  ها، 

گمراه استاطلاعات  شده  بازار  در  و  حاضر  پژوهش    .کننده  مالی  گزارشگری  لحن  تأثیر  بررسی  با 

افشا   کیفیت  گمراهاطلاعات  نقش  اطلاعات  ریسک  کاهش  به  صنعت،  در  رقابت  تقویت    ،کنندهو 

ارتقای    .کندها در رقابت بازار کمک میفیت و بهبود جایگاه شرکتشفا از سوی دیگر، با پیشنهاد 

تواند به بهبود  های مالی، میاستانداردهای گزارشگری و شفافیت بیشتر در لحن و محتوای گزارش

ویژه در  کیفیت اطلاعات و کاهش شکاف اطلاعاتی در بازار سرمایه ایران منجر شود. این موضوع به

اعتماد و سرمایه به دنبال جلب  ایران  بازار سرمایه  اهمیت های بینشرایط کنونی که  المللی است، 

می پیدا  بینش  .کندبیشتری  ارائه  با  این،  بر  مدیران علاوه  صنعت،  در  رقابت  تأثیر  درباره  هایی 

به اتخاذ تصمیمشرکت آگاهانها را  . در  کند یمیب  گذاری ترغ و استراتژیک در زمینه سرمایه  ههای 

ابتدا مطالبی   پژوهش و در    در موردادامه  بیان شده، سپس روش  پژوهش  پیشینه  مبانی نظری و 

 گیری ارائه شده است. ها و نتیجهنهایت یافته

 

 شپژوه  نهیشیپی و  . مباني نظر 2

محیطیشرکت در  می ها  داردکنند  فعالیت  اطمینان  عدم  یادگیری ؛  که  و  تقلید  بنابراین 

ها بر اساس تقلید و یادگیری از همتایان  شرکتها است. به این معنی که  شرکتای معمول بین رویه

تصمیم و  خود  عملیاتی  اتخاذ میسرمایههای  را  همتایان،  2021کنند )سئو،  گذاری  هایی  شرکت(. 

لحاظ از  و  دارند  فعالیت  یک صنعت  در  که  و هستند  ساختاری  مشابه فنی،  این    صنعتی  هستند. 

 و مالی هایاستراتژی  به نحوی در   جهینتر  دیکدیگر اثرگذار باشند و   بر عملکرد توانندمی هاشرکت

و   یکدیگر با صنعتی )دوانگ  است  گرفته  قرار  توجه  مورد  کمتر  این  از  پیش  که  شوند  همسو 
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  ه علاو  ،یمال   میهنگام اتخاذ هر تصم  هاشرکت(.  2021،  16میو انت  ما یگ؛ ماچوکوتو،  2015همکاران،  

ویژگی خودبر  رفتارها  بیرونی؛  طیمح  یرفتارها  ،های  جمله  همتا  یاز  سای  صنعت  انی رقبا،   ر یو 

و   ازوایکن،  ؛ جان2008،  17و جانسون  نزی جنک،  سونی)گل  گیرنددر نظر مینیز    مرتبط را  یهاشرکت

  ؛ پارسونز،9201،  21؛ گرنان2016،  20و وو  وی؛ ل2014  ، 19یو شامو  نیداچ  ن،آهر؛  2011،  18ازوایکن

ت  مانیسل تاکور2018  ،22تمنیو  و  آگامولا  همتا  سودهای  (. 2202،  23؛  انتظار  و    انیمورد  )بونسال 

سط2013همکاران،   نقدجریان  ح(،  ت  )دوگال،  یهای  و  تجد2015  ،24تمنیپارسونز  ارائه   د ی(، 

منگن   ی مالهای  صورت  و  تقلب  2009،  25)دورنف  و  یو  ائو یل  ، یتی)ب  یحسابدار در  (  ،  (2013  ، 26و 

گیری آگاهانه  و تصمیم  یریادگی   یها براد از آننتوانمی  دیرانهستند که م  انی همتا  ی منابع اطلاعات 

 د. ناستفاده کن

تا حد زسیاست عنوان مثال،  دارد. به  یخود بستگ  انیهای همتابه سیاست  یادیهای شرکت 

همکاران و  نشان  2015)  دوگال  استراتژی   یهاگذاریسرمایهکه    دادند (  به  های  شرکت 

( اثر همتا بر  2017)  27، یانگ و یانگدارد. پارک  یبستگ  انیهمتا  یهای نقدگذاری و جریان سرمایه

محدود  یهاشرکت  گذاریسرمایههای  تصمیم مختلف  درجات  رقابت    ی مال  تی با   را  صنعتدر  و 

به  ی  مال  تیمحدود  یدارا  یهاشرکتگذاری  سرمایههای  که تصمیم   دادندها نشان  . آنکردند  یبررس

ااست.  وابسته    بیشتر  شانانیگذاری همتاسرمایههای  تصمیم بر  یها  آن  ن، یعلاوه    U  یالگو  کبه 

د ب  رشکل  همتا  نیرابطه  یافتندگذاری  سرمایه  های تصمیمو    انی رقابت  می  که  دست    دهد نشان 

همتا  دیتقل بازاسرمایه  هایتصمیمدر    ان یاز  در  با گذاری  ز  ترفیضعمتوسط،  رقابت    رهای    را یاست 

 . کنندمی زیرقبا متما  ریخود را از سا هابازار نیها در اشرکت

. تئوری 29و تئوری رقابت  28در زمینه اثر همتا، دو تئوری متفاوت وجود دارد؛ تئوری اطلاعات

می اطلاعات شرکتبیان  که  دلها  کند  اطلاعات  لیبه  تقارن  اعمال  به  ، یعدم  تأثیر  تحت  شدت 

شیوهشرکتبنابراین،  هستند؛    همتایان  است  ممکن  گزارشگر ها  استراتژی ی مال  یهای  های  ، 

با مشاهده    هیساختار سرما  ایگذاری  سرمایه دهند اتخاذ  خود انجام می  انیکه همتااعمالی  را صرفاً 

و   فریرشلیهی،  خچندانیب)  را نشان دهد  یمتفاوت  ریخودشان مس  اطلاعات محرمانه اگر    یکنند، حت

رقابت،  1998،  30ولچ تئوری  اساس  بر  از طرفی  براشرکت(.  رقابت و حفظ مزیت  یها  های کاهش 

 (. 1999، 31هاوس  پی)د کنندمیتقلید   همتایاناز  ،خود ینسب

اغلب  ،  رانیمحدود مد  تواناییو    ی عدم تقارن اطلاعاتی،  طیمح  اطمینانعدم    لیبه دل  هاشرکت

اطلاعات همتاسرمایه  هایتصمیم  یبرا به  فرسارد،    ی متک  خود  ان یگذاری  و  )فوکو  ؛  2014هستند 
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تورسک و  و جانسون2013  ، 32یکانمن  تالر  با  میها  شرکتبنابراین  (؛  1990،  33؛  و    یریادگیتوانند 

استراتژی   دیتقل حد  انیهمتا  گذاریسرمایههای  از  پروژه  ی تا  شکست  را  سرمایههای  خطر  گذاری 

دهند  همکاران،    کاهش  و  این  .(2023)چانگ  بر  قعلاوه  همتا   متی،  اطلاعات  می  انیسهام  تواند 

های  از فرصت  تیریمد   درک تواند  می  این موضوع  . انداز صنعت ارائه دهددر مورد چشم  یارزشمند

را  سرمایه اطمافزایش  گذاری  عدم  فرآ  نانیو  )گیری  تصمیم  ندیدر  دهد  فرساردرا کاهش  و    ، فوکو 

یادگیری کهیدرحال.  (2014 و  تصمیم مؤثر ابزاری تواندمی همتایان از تقلید  آگاهانهبرای   گیری 

ی  سازوکارها و شدید  اطلاعاتی تقارن عدم دلیل به است ممکن رویکردی چنین باشد، هاشرکت

 اثر (. یک2023باشد )چانگ و همکاران،    زیبرانگچالش  ضعیف، در بازارهای نوظهور کلان نظارتی

منجر نوظهور  بازارهای در اطلاعات  ازحدش یبسرریز   است   و ازحدشیبگذاری  سرمایه  به ممکن 

  طور به ، ممکن است  ازحدشیب  زیدر صورت اثر سررهای همتا  منابع شود. شرکت نادرست  تخصیص

تصمیمسرمایهناآگاهانه   به  منجر  که  کنند  و  رمنطقیغ های  گذاری  در    ازحدشیبگذاری  سرمایهی 

  ی مال  یهادهد که علاوه بر دادهمینشان  پژوهش    اتیادب(.  2009،  34و سونگ  نیکشود )صنعت می

  کند را به بازار منتقل می  یاطلاعات مهم  زینت  شرک مدیرههای هیئتگزارش لحن  سهام،    مت یو ق

مک  یتسچانسک-سار،  تتلاک) گزارش   ،یطورکلبه.  (2008  ،35یکاسو  همتا لحن  عنوان به  انیهای 

می  کیاستراتژ  گنالیس  کی د عمل  که  شرا  دگاه یکند  از  را  صنعت  یاقتصاد  طیشرکت  شکل   ی و 

تصمیممی بر  و  سرمایهدهد  آن های  تأثیر میگذاری  لحن  ها  با    انی همتا  بینانهخوش گذارد.  معمولاً 

  ،انی همتا  بدبینانهلحن    کهیکند درحالمی  قیگذاری تشوسرمایهانجام  ها را به  اعتماد، شرکت  جادیا

 (.2023، دهد )چانگ و همکارانمی  جیکاری را تروو محافظه اطیاحت

اصلی   استفادهگزارشهدف  برای  اطلاعات  ارائه  مالی  اطلاعات  های  است.  مختلف  کنندگان 

ی  متن ( و اطلاعات2019، 36یشروف و وردی، چودوریروکمیّ ) ها، شامل اطلاعاتشرکتافشاء شده 

چو2020منگن،   و )دورنف برنز2021،  37موسلو و  ؛  همکاران،  38؛  است.  2022و  های  گزارش( 

مهمهیئت ازجمله  متنیمدیره  اطلاعات  بازارهااست.    ترین  توسعه  انتظار سرمایه  ،یمال  یبا  گذاران 

، ؛ بلانکسپور2016،  39و لئون  ی)هنر  ارائه دهندتری  دقیق  یفیو ک  کمیّاطلاعات  ها  دارند که شرکت

مار  هانید تران2020،  40چینوویو  اخ2022،  41؛  مطالعات  مد  دادنشان    ری(.  اطلاعات    رانیکه 

ها نیستند افشاء آنقادر به  های کمیّ  از طریق گزارشانداز شرکت دارند که  در مورد چشم  محرمانه

همکاران  42ریب) همکاران  43کمپبل  ؛ 2010،  و  اطلاعات    ن یا(.  2020،  و  که  معناست    کمیّ بدان 

ارائه نمی  ی کامل  ریتصو  ییتنهابه   که آنعلیرغم  (.  2014  ان،دهد )هانگ و همکاراز عملکرد شرکت 
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های حسابداری کمتر مورد توجه حجم اطلاعات متنی بیشتر از اطلاعات کمیّ است اما در پژوهش

و  اندگرفته قرار   کیو  )بلاکریشنان،  است  دشوارتر  متنی  اطلاعات  پردازش  و  گردآوری  زیرا  ؛ 

 (. 2010، 44واسانینیسر

مدیره بکار  های هیئتگزارش این موضوع که مدیران ویژگی لحن را چگونه و با چه هدفی در  

های داخلی کمتر به  گیرند از جمله موضوعات جذاب در حوزه گزارشگری مالی است که پژوهشمی

پرداخته  دارد.    اند.آن  وجود  زمینه  این  در  متفاوت  دیدگاه  اطلاعاتی؛  دو  دیدگاه  های  گزارش طبق 

لحنمدیره،  هیئت اطلاعات    یبا  اطلاعات  تواندینم  کمیّکه  کند،   اختیار در را ارزشی با  آشکار 

جونزمیقرار   گذارانسرمایه و  )کول  مایو،  2004،  45دهد  ونکاتاچالام؛  و  ؛  (2014،  46ستورامان 

رمیها  شرکت  ن،یبنابرا تهدفرصت  ،ها سک یتوانند  و  شناسا  دهای ها  تصمیم  کنند  یی را  های  و 

در  سرمایه موجود  اطلاعات  اساس  بر  را  خود  هیئت گزارشگذاری  کنند    انی همتا  مدیره های  اتخاذ 

تئوری علامت  (. 2023)چانگ و همکاران،   استفادهطبق  های  گزارشکنندگان  دهی، بین مدیران و 

به   را  خود  اطلاعات  تا  دارند  انگیزه  شرکت  مدیران  و  دارد  وجود  اطلاعاتی  تقارن  عدم  مالی 

های مالی ابزاری است گزارش (. لحن  2016،  47یسکیداد و روزکنندگان منتقل کنند )ولک،  استفاده

هانگ  توانند از طریق آن اطلاعاتی را در مورد آینده شرکت به سهامداران ارائه دهند )میکه مدیران  

همکاران،   علامت  (. 2014و  تئوری  اساس  شرکت،گزارشلحن    دهی،بر  دی ارزشمناطلاعات    های 

استفاده  یآت  اندازدرباره چشم به  گزارشاما    کند،میمنتقل  کنندگان  شرکت  در  اطلاعات  های  این 

دلیل   به  پذیرفتهمحدودیتکمیّ  اصول  تابع  که  حسابداری  هستن  های  حسابداری  طور بهد،  شده 

  ، هاشرکت  یکه لحن افشا  ندنشان داد  اخیر. مطالعات  (2019و همکاران،    48شود )لی ارائه نمیکامل  

اطلاعات )ل  یارزش  د2010  ،ی دارد  سدور  گریپ   ،سیوی؛  جمله 2012  ،49و  از  بازار،  فعالان  و   )

واکنش نشان    یفیک  هایگزارش در    ارائه شدهو حسابرسان به اطلاعات    گرانل یتحل  گذاران،هیسرما

از   (.2014و همکاران،    وی؛ ما2010؛ فلدمن و همکاران،  2009  ،50و شورتلی    ،یکوتار)  دهندیم

رفتار فرصت،  سوی دیگر با اطلاعات    سهیدر مقا  یکند که اطلاعات متناستدلال میطلبانه  دیدگاه 

  ی برا  یبه ابزار  دتوانمیراحتی  که به  شودیدر نظر گرفته م  اطلاعات کم ارزشعنوان  اغلب به  کمیّ

و    سیوید  ؛2012  ،51تیسو-و تاما   سیویدندارد )  دییتأ  تیقابل  و شود  لیتبد   تیریمد  یمنافع شخص

نمایندگی  (2015همکاران،   تئوری  طبق  منافع    ازآنجاکه.  تضاد  شرکت  سهامداران  و  مدیران  بین 

دارد؛   است  تیریمدبنابراین  وجود  براانگیزه   ممکن  از    یای   فیتحر  و  یمتن  اطلاعاتسوءاستفاده 

ها را در مورد ارزش شرکت  گذاران مطابقت دارد و آن سرمایهتمایلات  داشته باشد که با    یاطلاعات
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 جه یممکن است نتمدیره  های هیئتگزارشلحن    ،نتیجهر  د  (.2014و همکاران،    انگگمراه کند )ه

 نداشته باشد.   همتایانبر رفتار   معناداریباشد و تأثیر  طلبانهفرصت تیریمد

مهم و    یدادهایرو، کند می  بیانشرکت را   ی مال ت راییمنابع و تغمدیره های هیئتگزارش  اصولاً

میرا    هایی اطمینانعدم   بر  کند  افشاء  است  ممکن  موقع  سودها که  تأثیر   یآت   یمال   تیو  شرکت 

فرصت  بگذارد و  و  آتریسکها  بالقوه  تحل  یهای  را  )نظیر   هایپژوهشکند.  می  لیشرکت  پیشین 

-و تاما  س یوی؛ د2011،  52دونالد ن و مکارک؛ لو2010؛ فلدمن و همکاران،  2008تتلاک و همکاران،  

تواند  میمدیره شرکت  های هیئتگزارشکه    دادند نشان  (  2017؛ کمپبل و همکاران،  2012  ت،یسو

 مدیره های هیئتگزارشلحن مثال،  یبرا مختلف تأثیر بگذارد.  هایتصمیمسهام شرکت و  متیبر ق

نتیجه بازده بازار سهام ر  در مورد ارزش شرکت و د  اطمینانگذاران از عدم  سرمایه  درکبر    دتوانمی

بگذارد.  هیئتگزارش  بینانهخوشلحن    نیهمچن  تأثیر  شرکت  سرمایه    نهیهز  دتوانمی  مدیره های 

را کاهش    یحسابرس  یهانهیو هز  لگرانیتحل  ینیبش یپ   یریسوگ،  (2016و همکاران،    53)ارطغرول

های  گزارش های همتا با استفاده از افشای متنی علاوه بر این، شرکت  (.2013، 54)جگادش و وو دهد 

تصمیممیمدیره  هیئت و  سرمایههای  توانند  دهند  کاهش  را  اطمینان  عدم  کنند،  اتخاذ  را  گذاری 

 (. 2023گذاری را بهبود بخشند )چانگ و همکاران، سرمایهکارایی 

اثر لحن گزارشگری همتایان بر سرمایه پژوهش گذاری شرکت را مستند کردند.  های مختلفی 

مثال،   )  دورنفبرای  منگن  بررسی  2020و  با  سرر(  هیئتگزارش   یافشا   زیاثر    بر  مدیرههای 

واقعسرمایه دادند  گذاری  نشان  گزارش کی  هیئته  سرر  یدارا  مدیره های   بر  یمثبت  زیاثر 

  یی کاراو    صنعت  یگذارهیتواند سرمامی  یمتن  یافشا  و  گذاری استسرمایه  ییگذاری و کاراسرمایه

ی  افشا  زیاثر سرر  در صنعت،  رقابت  وجودکه    افزایش دهد. همچنین نشان دادندرا    یگذارهیسرما

هیئتگزارش  برهای  کارا  یگذارهی سرما  مدیره  سرر  و  کندمی  لیتعدرا    یگذارهیسرما  ییو   زیاثر 

گزارش افشا هیئتی  برهای  شرکت   تریقو  یزمان  یگذارهیسرما  مدیره  که  صنااست  در    یع یها 

 یکمتر  ن یگزیتر هستند و محصولات جادارند، بزرگ  کمتری  یورود  ی هانهیکنند که هزمی  تیفعال

 تر یقوی  زمان  یگذارهیسرما  ییکارا  مدیره برهای هیئتی گزارشافشا   زیاثر سرر  کهیدارند، درحال

. تر هستنددارند و بزرگ  یکمتر  یورود  نهیکه هز  کنندی فعالیت میعی ها در صنااست که شرکت 

گذاری شرکت بر  سرمایهبر    یتوجهطور قابلبه  همتایانکه  ( دریافتند  2021)  55رشید و فرح سعید

های  از تصمیم  ممکن است  جوان  یهاشرکتو    گذارند مشهود و نامشهود تأثیر می  یهاییدارا  یرو

کننددر صنعت    دخو  انیگذاری همتاسرمایه تقلید  در شرکت عملکرد  همچنین  .  بیشتر  رهبر  های 
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به  الگو  صنعت  یک  تصمیم میعنوان  بر  نتیجه  در  و  همتایان  عملکرد  در  گذاری سرمایههای  تواند 

های همتا  شرکتای با بررسی تأثیر لحن  ( در مطالعه2023چانگ و همکاران )  شرکت اثرگذار باشد.

طور به  انیهمتامدیره  های هیئتگزارشبینانه  خوش  لحن  کهگذاری شرکت نشان دادند  سرمایهبر  

  بدبینانهاز    انیکه لحن همتا هنگامیهمچنین    .دهدمی  شیگذاری شرکت را افزاسرمایه  یتوجهقابل

خوش  افزا  30  باًیتقر  شرکت  گذاریسرمایهکند،  می  رییتغ  بینانهبه  این  یابد.  می  شیدرصد  نتایج 

با  دارد  اطلاعات  دیدگاه  پژوهش  مطابقت  می  نشان  مد  دهدیو  گذاری سرمایه  هایتصمیم  تیری که 

لحن  از    یریادگیبا  را  خود   در  موجود  هیئتگزارش اطلاعات  می  انیهمتامدیره  های  و    کنداتخاذ 

و    56ژو گذاری دارند.سرمایههای  بر تصمیم  بیشتریتأثیر    انیهمتاسایر  با    سهیدر مقا  شرویپ   انیهمتا

( با2024همکاران  پژوهشی  در  مدبررسی    (  هیئتگزارشر  د  تیریلحن  کارایی  مدیره  های  و 

دادند    گذاریسرمایه لحن  نشان  بازده  مدیره  های هیئتگزارش ر  دبینانه  خوش که  گذاری  سرمایهبا 

از آن است  لاتر مرتبط استاب هایی با  شرکتهای غیردولتی،  شرکتدر  که  . همچنین نتایج حاکی 

  ن یارتباط مثبت بهایی که در صنایع با رقابت بالاتر فعالیت دارند؛  شرکتای بیشتر و  پوشش رسانه

(  2025)  57انگیجلی، وانگ و  مشهودتر است.    گذاریسرمایهو کارایی  مدیره  های هیئتگزارش لحن  

اینکه  بررسی  با  پژوهشی  گزار  ا یآ  در  آ  تواند یم   ره یمدئتیهفعالیت    شلحن  را آن  تی عملکرد  ها 

ارتباط    یآت  یبا عملکرد مال   رهیمدئتیهفعالیت    شلحن گزاردریافتند که    کند؟  ینیبشیپ  شرکت 

  یهاتیدر مورد ن  نگرندهیآ  یهاشامل جنبه  رهیمد ئتیهفعالیت    شلحن گزار   دارد. همچنین،مثبت  

  ی عملکرد آت  ینیبشیپ   یاز آن برا  توانندیم  گذارانهیانداز شرکت است و سرماچشم  یبرا  تیریمد

   شرکت استفاده کنند.

( حصارزاده  و  مقدم  غلامی  میرعلی،  نیز  داخلی  مطالعات  با  1397در  لحن   یبررس(  رابطه 

مال آت  یگزارشگری  عملکرد  بازار  ی با  بازده  و  مدیران دریافتند    شرکت  که  است  ابزاری  لحن  که 

بازار در  کنند و  های مالی منعکس میگزارش آن انتظار خود از عملکرد آتی شرکت را در    لهیوسبه

استفاده واکنش مع  های مالی، گزارش انتشار    پیرامونروزهای     . دهدینمنشان    دارینابه لحن مورد 

( همکاران  و  لحن  1398پله  تأثیر  بررسی  با  هیئتگزارش(  فعالیت  آتی  های  عملکرد  بر  مدیره 

علامتشرکت دیدگاه  دو  بر  مبتنی  فرصتها  رفتار  و  لحن  دهی  که  دریافتند  مدیران  طلبانه 

هیئتگزارش  فعالیت  بر  های  تأثیر  هاانیجرمدیره  شرکت  سودآوری  و  آتی  سال  عملیاتی  نقد  ی 

ها  شرکت طلبانه احتمالی مدیران  منفی و معناداری دارد. همچنین شواهدی در مورد استفاده فرصت

لحن   )گزارش از  نامقی  محسنی  و  آقائی  پور،  کاشانی  شد.  ارائه  مالی  لحن 1398های  بررسی  با   )
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که   دریافتند  آتی  عملکرد  و  اطلاعات  اطلاع   کلماتافشای  برای  مناسب  ابزاری  رسانی  تخصصی، 

 .شودگذاران محسوب میو هماهنگ کردن انتظارات مدیران و سرمایهشرکت  درباره عملکرد آینده  

 از شواهدی تواندمی آتی عملکرد شرکت و افشاء لحن بین همچنین، نشان دادند که رابطه مثبت

رهبر و    یهاشرکت  یلگریاثر تعد  یبررس( با  1402جودکی و همکاران )  باشد. مدیریت دهیعلامت

عملکرد   رابطه  بر  مبناسرمایهبا    همتای  هاشرکتجوان در صنعت  بر  های  تئوری  ی گذاری شرکت 

گذاری  سرمایه بینی راهبرد و مقدار  ها برای پیششرکتکه  دریافتند    پذیریو رقابت  ینقص اطلاعات

های همتا در صنعت  شرکتگذاری  سرمایههای تکرار عملیات، از تصمیم  خود و جلوگیری از هزینه

های  شرکتهای رهبر در صنعت؛ تأثیر مثبت عملکرد  شرکت   کهآنکنند. همچنین علیرغم  تقلید می

بر   تقویت میسرمایههمتا  را  را  شرکتکند، وجود  گذاری شرکت  رابطه  این  های جوان در صنعت؛ 

 کند. تقویت نمی

پژوهش نشان می ادبیات  از لحن  شرکتدهد  بررسی    مدیره های هیئتگزارش ها ممکن است 

ها  درباره فرصت  یاطلاعات  یانهمتا  هایگزارش، اگر  اولد.  نهای مختلف استفاده کنبه روش  یانهمتا

چالش تغ  یهاو  اساس  بر  شرکت  است  ممکن  دهد،  ارائه    یان همتا  هایگزارش لحن    رییصنعت 

د،  نپذیری همتا ارائه دهدر مورد رقابت  یاطلاعات  یانهمتا  هایگزارش. دوم، اگر  ندگذاری کسرمایه

تغ برخلاف  است  ممکن  بااسرمایه  ،لحن  ریی شرکت  کند.  است   کی،  حالنیگذاری  ممکن  شرکت 

دل دو  به  سرمایه  لیحداقل  تغاز  اساس  بر  ؛  کند   یخوددار  انیهمتا های  گزارشلحن    رییگذاری 

شرکت ممکن است    کی  کهنیاو یا    نباشد  یدیاطلاعات مف  حاویاست    ممکنایان  همتهای  گزارش 

؛ چانگ و  2021)چو و موسلو،    ردیبگ  ده یاست را ناد   یدیکه شامل اطلاعات مف  یانهمتا  هایگزارش 

 بر این اساس، فرضیه اول پژوهش به شرح زیر است: .(2023همکاران، 

اول:  مالی    فرضیه  گزارشگری  بر  شرکتلحن  همتا  مثبت سرمایههای  تأثیر  شرکت  گذاری 

 دارد.

و باعث نگرانی فرد  رو شده  سرریز اطلاعات حالتی است که فرد با حجم زیادی از اطلاعات روبه

ریند و همکاران،  شود  می پژوهش  .(2023)علی  ادبیات  اساس  بالای  که    شودمیفرض    بر  کیفیت 

اثر سررافشای اطلاعات همتایان   ا  مرتبط  ان یتر لحن همتاقوی  زیبا  ا  موضوع  ن یاست.    ل یدل  ن یبه 

  به دست   انیاز لحن همتا  قیاطلاعات دق  قیتوانند اطلاعات صنعت را از طرمیها  شرکتاست که  

آن   آورند؛ به  را  ها  که  امکان  بدهد  میاین  دقت  با  ارز  یاقتصاد  طیمح  یشتریتا    کنند  یابیرا 

بالاتر    تیف(. کی2013،  بونسال و همکاران؛  2013،  بادرتشر و همکاران؛  2012،  و کنوپفر  ایکاوست)
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  تینهار  ( که د2021)سئو،    بخشدیبهبود م  زیرا ن  رانیمد  یدقت اطلاعات خصوص  ان،یهمتا  یافشا

سرر همتا  زیاثر  افزاسرمایه  بر  یانلحن  را  )  دهد.می  شیگذاری  همکاران  و  بررسی2019لی  با   )  

و ارزش  کم  افشا  تیریمدبخش  آگاهیلحن    اطلاعات  دادند    هاشرکت  یدر  لحننشان    که 

انداز  است که چشم  دیمف  ی زمان  ژه یوو بهبا سودهای آتی ارتباط مثبت دارد    مدیرهی هیئتهاگزارش 

است.    یمدیره قونظارت هیئت  و  دشوار است  یشرکت نامشخص است، درک اطلاعات حسابدارآتی  

  ، یرشد فروش آت  ، یآت  ی نقد  هایجریانتوان  می  مدیره های هیئتگزارشلحن    لهیوسبه  همچنین،

ب واکنش سرمایه   لگرانیتحل  یدنظرهایتجد  ازار،های  سهام  نهادو  پ   یگذاران    . کرد  ینیبش یرا 

  نشان دادند   سود  ت یریهای همتا و مدعملکرد شرکت( با بررسی  1401کردستانی و جعفری سوق )

قابل تأثیر  همتایان  شرکتعملکرد  سود  مدیریت  بر  داردتوجهی  به  و  ها  را  گونهمدیران  سود  ای 

برسانندمدیریت می همتایان  عملکرد  به سطح  را  آن  عملکرد شرکت،  تقویت  تا ضمن  فرج    .کنند 

  ی اتیطلبانه بر کارایی عملفرصت ی تأثیر گزارشگری مال ( در پژوهشی با بررسی 1401زاده دهکردی )

های  شرکتشود که منابع در  باعث می  طلبانهفرصتگزارشگری مالی  که  نشان داد    های همتاشرکت

فرصت  طوربههمتا   مالی  گزارشگری  منفی  تأثیر  همچنین  یابد.  تخصیص  کارایی  ناکارا  بر  طلبانه 

های  شرکتتری داشته و  عملکرد ضعیف  درگذشتههایی که  شرکتهای همتا، برای  شرکتعملیاتی  

صفرزاده،   است.  کمتر  صنعت  در  وعشر  یاثنپیشرو  عل   ی  آثار  1403)  پور  یپناه  بررسی  با   )

همتا به    یهااطلاعات توسط شرکت   یافشاهای همتا بر تصمیمات شرکتی نشان دادند که  شرکت

منتشر    انیکه توسط همتا  یدارد و اطلاعات   یتحت بررس  یهاشرکت  یمثبت و معنادار بر افشا  تأثیر

تأم  یوابستگ  نی. همچنکندیها عمل م شرکت   شتریب  یافشا  یبرا  یعنوان محرکبه  شود،یم   نیبه 

رابط  کنندهلیتعد  ینقش  یسازمانبرون  یمال شرکت  یافشا  انیم  ۀدر  افشا  یهااطلاعات  و    ی همتا 

بنابرا ندارد؛  شرکت  اثرگذار  ریچشمگ  یریتأث  ی ژگیو  نیا  ن،یاطلاعات  افشا  انیهمتا  یدر    ی بر 

 ها ندارد.شرکت

عنوان شاخصی از کیفیت افشای اطلاعات همتایان  در این مطالعه بر معیار هم حرکتی سود به

شرکت تحت تأثیر سطح سود کل   کیکه سطح سود  ی  زانیم  ،سود  یحرکتتمرکز شده است. هم  

که سودشان هم حرکتی بیشتری با صنعت    یی ها شرکتکند.  گیری میاندازه  را  گیرد صنعت قرار می

آن    تیبتوانند وضع  سازمانیبرون افراد    شودیامر باعث م  نیبا صنعت دارند و ا  یتریقو  وندی، پ دارد

که    یی ها شرکت  ن، یبنابرا.  کنند  بررسیها در همان صنعت  شرکت  ریبر اساس اطلاعات ساشرکت را  

دارد، صنعت  با  بیشتری  حرکتی  هم  سود  دارند  لیتما  سودشان  و    ترشفافشان  اطلاعات  باشد 
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کنندباکیفیتاطلاعات   افشاء  همکاران،    تری  و  داخلی،    (. 2017)جکسون  مطالعات    انی دیحمدر 

( در پژوهشی با بررسی تأثیر هم حرکتی سود بر احتمال دستکاری سود نشان داد که در  1401)

در شرکت همچنین،  است.  کمتر  سود  دستکاری  احتمال  بیشتر،  سود  حرکتی  هم  با  هایی 

هایی با رقابت بازار پایین، هم حرکتی سود بر احتمال دستکاری سود تأثیر منفی و معنادار  شرکت

 رفتارهای سوگیرانه  محدودکننده عنوان عامل  به  د توانمیدر بازار    دی رقابت شددارد. به این معنی که  

   عمل کند. رانیمد

علامت تئوری  بازار   یمهم  یهاگنالیس  همتایان  مدیرههیئت  هایگزارش ،  دهی طبق  به  را 

می قابلحالنیباا  ،کندمنتقل  بسسیگنال   نیا  نانیاطم  تی،  است.  اریها  بالا    یافشا  مهم  باکیفیت 

ها  گزارش نانهیبدب ا یبینانه را کاهش دهد و لحن خوش اطلاعاتی و عدم تقارن  اطمینانتواند عدم می

قابل نترا  در  و  کند  تصمیم  جهیاعتمادتر  باشد    تأثیرشرکت  گذاری  سرمایه  های بر  داشته  بیشتری 

 (. بنابراین فرضیه دوم پژوهش عبارت است از:2023)چانگ و همکاران، 

های  شرکتلحن گزارشگری مالی  های همتا، تأثیر  شرکتکیفیت افشاء اطلاعات    فرضیه دوم: 

 دهد. گذاری شرکت را افزایش میسرمایههمتا بر 

تشدهمچنین،   دل  د یبا  سه  به  در صنعت،  سرر  ل یرقابت  اثر  است  همتا  زیممکن  بر    انیلحن 

است    دیتشداول،    باشد.  شتریبشرکت  گذاری  سرمایه ممکن  در صنعت    ،یتجار  هایریسک رقابت 

گذاری  سرمایه  هایتصمیمدر    نانینتیجه عدم اطم  دهد و در  شیشرکت افزا  یو ورشکستگ  ینگینقد

ممکن است با    متفاوتگذاری  سرمایههای  استراتژی   کهیدرحال  (.1997  ت،یدهد )اشم  شیافزانیز  را  

شکست  ریسک  توانند  میهمگن    ی های های شکست همراه باشد، استراتژریسکبالاتر و    یهانهیهز

(.  2006و آسابا،    برمنیرا حفظ کنند )لگذاری  سرمایه  ی نسب  یایمزا  حالنیرا کاهش دهند و درع 

و    یرقابت  تیحفظ موقع  یبرا  یراه خوب  جوان  یهاشرکت  یبرا  ژهیوبه  ،از رهبران صنعت  یریادگی

 زیتواند اثر سررمیصنعت    در  درجه رقابت  ن، ی(؛ بنابرا2014و رابرتز،    یریها است )لسهم بازار آن

سهامداران  ، یرقابت ع یکه در صناوم ایند ل یدل دهد.  ش یگذاری شرکت را افزاسرمایهبر  ان یلحن همتا

برای   است  انتخاب کنندسرمایهممکن  را  مع  گذاری، همتایان شرکت موردنظر  از    ی ابیارز  یارهایو 

ر  (. د1997  نو،یکنند )پاراستفاده    رانیعملکرد مد   یابیارز  یبرا  ی )مقایسه با صنعت(عملکرد نسب

اطلاعات   جهت کسب  یشتریب  لی تما ،  گذاری آگاهانهسرمایههای  اتخاذ تصمیم  یبرا  تیریمد  ،نتیجه

همتا  یاضاف رقابت  سوم  دارد.  انیاز  کدر  ،  احتمالاً  در    یافشا  تیفیصنعت  های  گزارش اطلاعات 

افزا  ان یهمتامدیره  هیئت منگن )  دهدمی  شیرا  و  سوم 2009،  دورنف  فرضیه  اساس،  این  بر   .)
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 پژوهش به شرح زیر است:

گذاری سرمایههای همتا بر  شرکتلحن گزارشگری مالی  رقابت در صنعت تأثیر    فرضیه سوم:

 دهد. شرکت را افزایش می

م  یداخل  اتیادب  یبررس فعال  دهدینشان  شرکتتصمیم  ای  ها تیکه  سا  یهاهای  بر    ر یهمتا 

استشرکت اثرگذار  گزارشگر بااین  .ها  لحن  تأثیر  سرما  انیهمتا  یمال  یحال  ها  شرکت  یگذارهیبر 

بررس بررس  یمورد  است.  نگرفته  م  نیا  یقرار  میان    تواندیموضوع  ارتباط  تحلیل  توانایی  بهبود  به 

گزارش  مالی  لحن  تصمیم  همتایانهای  سرمایهو  عمیقهای  دیدگاه  و  کند  کمک  به گذاری  تری 

فرآیند تصمیمسرمایه اطلاعات کیفی در  نقش  درباره  و مدیران  ارائه دهد. همچنین، گذاران  گیری 

گذاران و نهادهای نظارتی در جهت تدوین  تواند راهنمایی عملی برای سیاستهای پژوهش مییافته

دقیق افشای  تقویت استانداردهای  و  اعتماد  موجب  نهایت  در  که  باشد  بازار  شفافیت  ارتقای  و  تر 

 .  شودکارایی بازار سرمایه می

 

 . روش پژوهش3

های  های پس رویدادی و در حوزه پژوهشپژوهش حاضر، یک پژوهش توصیفی از نوع پژوهش

همبستگی است زیرا در تلاش است رابطه بین متغیرهای پژوهش را که در گذشته رخ   -توصیفی

تواند در جامعه هدف مورد استفاده  میپژوهش    ن یا  جینتا  نکهیبا توجه به اداده است، بررسی نماید.  

برای . در این پژوهش  آید به شمار می  یپژوهش کاربرد  کیپژوهش حاضر از نظر هدف،    رد،یقرار گ

،  Excel2016  یافزارهاهای ترکیبی با استفاده از نرمهای رگرسیونی و دادهها از مدلآزمون فرضیه 

Eviews12  ،Maxqda2020    وVirastyar3.5    پژوهش آماری  جامعه  است.  شده  گرفته  بهره 

کلیه   پذیرفتهشرکتشامل  سالهای  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در    1402تا    1391های  شده 

 است که شرایط زیر را داشته باشند: 

های  شرکتها منتهی به پایان ماه اسفند باشد. جزء شرکتبرای همگن شدن نمونه، سال مالی 

ببانکاز قبیل    گری مالیصنایع واسطه نباشند، زیرا ماهیت    گذاریسرمایههای  و صندوق   ها مهیها، 

در و    موجود  ی،های مورد بررسشرکت  یپژوهش برا  ازین  مورد  هایدادهمتفاوت است.    شاناتیعمل

باشند. در دوره زمانی پژوهش   تغییر نکرده شرکت مالی سال  پژوهش، زمانی  بازه . درباشد  دسترس

پی فایل  باشد.  نداشته  معاملاتی  نماد  توقف  ماه  شش  از  هیئتدیبیش  فعالیت  گزارش  مدیره  اف 

با   باشد.  داشته  پنج شرکت در هر صنعت وجود  تبدیل کرد. حداقل  ورد  فایل  به  بتوان  را  شرکت 
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 انتخاب شده است. 1402تا   1391شرکت در دوره زمانی  130لحاظ کردن شرایط فوق، تعداد 

 

 ی پژوهشهامدل.  1-3

آزمون فرضیه  برای  استفاده  و همکاران الگوهای مورد  از مطالعه چانگ  برگرفته  پژوهش  های 

 ( استفاده شده است.1( است. برای آزمون فرضیه اول از رابطه رگرسیونی )2023)

Invti,t+1= ꞵ0 + ꞵ1Peers’  Tonei,t + ꞵ2Sizei,t +  ꞵ3Levi,t + ꞵ4MBi,t + ꞵ5FCFi,t + 

ꞵ6Peers’ Sizei,t + ꞵ7Peers’ Levi,t + ꞵ8Peers’ MBi,t + ꞵ9Peers’ FCFi,t + εi,t   )1( رابطه  

                                                                            

: لحن گزارشگری t +1  ،i,tPeers’Toneدر سال    i  گذاری شرکتسرمایه  i,t+1Invtکه در آن  

شرکت در  مالی  همتا  شرکت  های  سال    iصنعت  شرکت  استثنابه   tدر  شرکت، i  ،Sizeی  اندازه   :

Lev  ،مالی اهرم   :MB:    ،سهام دفتری  ارزش  به  بازار  ارزش  جریانFCFنسبت  آزاد،  :  نقدی  های 

Peers’ Size  اندازه اهرم مالی  Peers’ Levهای همتا،  شرکت :  : Peers’ MBهای همتا،  شرکت: 

ارزش دفتری سهام   به  بازار  ارزش  آزاد : جریانPeers’ FCFهای همتا،  شرکتنسبت  نقدی  های 

 : مقادیر باقیمانده مدل εهای همتا، شرکت

 % 95شود. اگر این ضریب در سطح اطمینان  استفاده می  1ꞵبرای آزمون فرضیه اول از ضریب  

نمی رد  اول  فرضیه  باشد،  معنادار  و  )شود.  مثبت  رگرسیونی  رابطه  از  دوم  فرضیه  آزمون  (  2برای 

 استفاده شده است. 

Invti,t+1= ꞵ0 + ꞵ1Peers’  Tonei,t + ꞵ2Peers’ E_Comovi,t + ꞵ3Peers’  Tonei,t × Peers’ 

E_ Comovi,t +ꞵ4Sizei,t + ꞵ5Levi,t  +  ꞵ6MBi,t + ꞵ7FCFi,t + ꞵ8Peers’ Sizei,t + ꞵ9Peers’ 

Levi,t + ꞵ10Peers’ MBi,t + ꞵ11Peers’ FCFi,t + εi,t                                       )2( رابطه 

                                                                                                            

: هم حرکتی سود همتایان است و سایر متغیرها همانند رابطه  Peers’ E_ Comovکه در آن  

 ( است.1)

می انتظار  دوم  فرضیه  اساس  اطلاعات  رود  بر  افشاء  تأثیر  شرکتکیفیت  همتا،  لحن  های 

در   3ꞵگذاری شرکت را افزایش دهد. بنابراین اگر ضریب سرمایههای همتا بر شرکتگزارشگری مالی 

اطمینان   و    %95سطح  نمیمثبت  رد  دوم  فرضیه  باشد،  از معنادار  سوم  فرضیه  آزمون  برای  شود. 

 ( استفاده شده است.3رابطه رگرسیونی )

Invti,t+1=  ꞵ0 + ꞵ1Peers’  Tonei,t + ꞵ2Ind_Compi,t + ꞵ3Peers’ Tonei,t × Ind_Compi,t + 
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ꞵ4Sizei,t  + ꞵ5Levi,t + ꞵ6MBi,t + ꞵ7FCFi,t + ꞵ8Peers’ Sizei,t + ꞵ9Peers’ Levi,t + 

ꞵ10Peers’ MBi,t + ꞵ11Peers’ FCFi,t + εi,t  )3( رابطه  

 ( است.1سایر متغیرها همانند رابطه ) و : رقابت در صنعت استInd_Comp که در آن

های  شرکتلحن گزارشگری مالی  رقابت در صنعت تأثیر  رود  بر اساس فرضیه سوم انتظار می

مثبت   %95در سطح اطمینان    3ꞵاگر ضریب  گذاری شرکت را افزایش دهد. بنابراین  سرمایههمتا بر  

 شود.و معنادار باشد، فرضیه سوم رد نمی

 

 . نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش3-2

متغیرهای این مطالعه شامل متغیرهای وابسته، مستقل، تعدیلگر و کنترلی است که به پیروی  

 ( انتخاب و محاسبه شدند. 2023) چانگ و همکاراناز پژوهش 

گذاری شرکت تغییرات سرمایهدر این پژوهش، متغیر وابسته برابر با  . متغیر وابسته:  1-2-3

(Invt)  فعالیت از  حاصل  )خروجی(  ورودی  نقد  وجه  خالص  آن،  محاسبه  برای  که  های  است 

های پایان دوره تقسیم شده  گذاری )قابل استخراج از صورت جریان وجوه نقد( بر کل داراییسرمایه

ها  گذاری(. ازآنجاکه خالص وجه نقد ورودی به معنی کاهش سرمایه2023است )چانگ و همکاران،  

ها است، بنابراین؛ خالص وجه نقد ورودی  گذاریو خالص وجه نقد خروجی به معنی افزایش سرمایه

گذاری در منفی یک ضرب شده است تا معیار مستقیمی از  سرمایههای  )خروجی( حاصل از فعالیت

سرمایه  از تغییرات  نقد  وجه  جریان  صورت  شکل  تغییر  به  توجه  با  آید.  دست  به  شرکت  گذاری 

بخشی، موارد مربوط به  ها از صورت جریان وجه نقد سهبخشی، در استخراج دادهبخشی به سهپنج

فعالیت کاهش  یا  سرمایهافزایش  سود  های  با  مرتبط  که  مواردی  و  است  شده  لحاظ  گذاری 

 گذاری هستند مستنثی شدند.  های سرمایهفعالیت

 ’Peersهای همتا )شرکتلحن گزارشگری مالی  در این پژوهش،  . متغیر مستقل:  2-2-3

Tone :متغیر مستقل است که نحوه محاسبه آن به شرح زیر است ) 

(، 1398گیری لحن گزارشگری مالی شرکت به پیروی از پژوهش پله و همکاران )برای اندازه 

و  مکلوکران،   کانگ،  2009)  58ونیدونالد  و  هان(  و  واژگان  2018)   59پارک  فراوانی  روش  از   )

ای از در این روش با استفاده از مجموعه   استفاده شده است که یک روش کمیّ تحلیل محتوا است.

به که  مشخص  شدهلغات  معرفی  منفی  و  مثبت  لغات  در  عنوان  نظر  مورد  کلمات  فراوانی  اند، 

(، معیار برای لحن گزارشگری 4مدیره تعیین شده و با استفاده از رابطه ) های فعالیت هیئتگزارش 
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سازی شده( ایجاد شده  گیری شده است. بدین منظور از مجموعه لغات تخصصی )بومیمالی اندازه

های تخصصی حسابداری غیربومی نامه( استفاده شده است. سایر لغت1398توسط پله و همکاران )

انگلیسی چندین معادل فارسی وجود داشته باشد یا معادل   هستند و ممکن است برای یک کلمه 

از این لغتفارسی آن در متن نامه استفاده  های فارسی کاربرد زیادی نداشته باشد به همین دلیل 

 شده است. 

(، برای محاسبه لحن گزارشگری 1398در مطالعه حاضر، به پیروی از پژوهش پله و همکاران )

های مذکور  گزارش مدیره از سایت کدال دانلود شده و سپس  مالی ابتدا فایل گزارش فعالیت هیئت

ها، از شرکتها به فایل ورد تبدیل نشده، در نتیجه این  از گزارش به فایل ورد تبدیل شدند )برخی  

ویرایش شده و در   افزار ویراستیارهای ورد با استفاده از نرمنمونه پژوهش حذف شدند(. سپس فایل

( و همکاران  پله  توسط  تهیه شده  واژگان  فهرست  برچسب 1398نهایت،  دارای  لغات  آن  در  که   )

های  فایلافزار مکس کیودا معرفی شده است و  بینانه( و منفی )بدبینانه( هستند به نرممثبت )خوش

نرم وارد  نیز  شده  ویرایش  خوش ورد  کلمه  هر  فراوانی  تا  شده  کیودا  مکس  بدبینانه  افزار  و  بینانه 

گیری لحن بینانه و بدبینانه هر گزارش، برای اندازه محاسبه شود. پس از محاسبه تعداد لغات خوش

های شرکت ( استفاده شده است.4رابطه ) ( از2023گزارشگری مالی به پیروی از چانگ و همکاران )

دارند.شرکتهمتا شامل   فعالیت  که در یک صنعت  لحن گزارشگری هایی هستند   برای محاسبه 

در هر صنعت،    iها صنعت بندی شده و سپس برای هر شرکت  شرکتهای همتا، ابتدا  مالی شرکت

( رابطه  از  استفاده  با  گزارشگری  از  4لحن  همتایان  گزارشگری  لحن  سپس  است.  شده  محاسبه   )

گزارشگری   لحن  میانگین  صنعت  شرکتطریق  یک  در  موجود  شرکت  استثنابههای  محاسبه   iی 

 شده است. 

Tonei,t =
No.Posi Wordsi‚t − No.Neg Wordsi‚t

No.Posi Wordsi‚t + No.Neg Wordsi‚t
                                           

i,tTone  لحن گزارشگری مالی شرکت :i  در سالt . 

No.Posi Words بینانه(: تعداد کلمات مثبت )خوش 

No.Neg Words )تعداد کلمات منفی )بدبینانه : 

گیری  بینانه از تعداد کلمات بدبینانه بیشتر باشد، عدد حاصل از اندازهاگر تعداد کلمات خوش

می مثبت  عددی  گزارشگری،  نشانلحن  که  خوششود  لحن  شرکت  دهنده  گزارشگری  در  بینانه 

 است. اگر عدد مذکور منفی شود، لحن گزارشگری بدبینانه است.

تعدیلگر:  3-2-3 متغیرهای  می.  تعدیلگر  نظرات متغیر  )مانند  کیفی  متغیری  تواند 
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تأثیر  مستقل  و  وابسته  متغیر  بین  رابطه  بر  که  باشد  شرکت(  اندازه  )مانند  کمیّ  یا  مشتریان( 

تواند تأثیر متغیر مستقل بر وابسته را تقویت یا تضعیف گذارد. به بیان دیگر، متغیر تعدیلگر میمی

های  شرکتکیفیت افشاء  (. در این پژوهش  1986،  61؛ بارون و کنی2016،  60کند )نمازی و نمازی

تواند بر ارتباط بین  در نظر گرفته شده که میعنوان متغیرهای تعدیلگر  همتا و رقابت در صنعت به

گزارشگر سرمایهلحن  و  همتایان  شرکت  ی  هریک  باشد.    رگذاریتأثگذاری  محاسبه  نحوه  ادامه  در 

 توضیح داده شده است: 

 (: Peer Firms’ Disclosure Qualityهای همتا )شرکتکیفیت افشاء  

(، از متغیر هم  2023گیری کیفیت افشاء به پیروی از پژوهش چانگ و همکاران )برای اندازه  

 شود. استفاده می (Peers’ E- Comov) حرکتی سود همتایان

 درها  شررکت  ریسود شرکت همراه با سود ساهم حرکتی سود عبارت است از حرکت همزمان  

(. برای محاسبه هم حرکتی سرود همتایران، 2017)جکسون و همکاران،    بازار  تکلی  و  صنعت  همان

( محاسربه 2020)  62سیچائو و مورابتدا هم حرکتی سود مطابق با روش ارائه شده توسط جکسون،  

در هر صنعت، از متغیر هم حرکتی سود همتایانش در آن صرنعت   iشود. سپس برای هر شرکت  می

 شود. نحوه محاسبه هم حرکتی سود به شرح زیر است:( میانگین گرفته میiی شرکت استثنابه)

لازم است حداقل سه شرکت در   کار  نیاشوند برای  های نمونه صنعت بندی میشرکتابتدا  

زیرا حداقل دو شرکت برای محاسبه ضریب همبستگی لازم است اما  آن صنعت وجود داشته باشد؛  

دو   هر  برای  حرکتی  هم  متغیر  محاسبه  باشد،  داشته  وجود  صنعت  یک  در  شرکت  دو  فقط  اگر 

وجود   ازآنجاکهشود.  ی نشان داده نمیخوببهمفهوم هم حرکتی سود   شود کهشرکت مشابه هم می

از شرط یکی  هر صنعت،  در  پنج شرکت  نمونهحداقل  وجود های  بنابراین شرط  است،  بوده  گیری 

اعمال شده است. سپس بین سود فصلی هر شرکت    خودخودبه حداقل سه شرکت در هر صنعت نیز  

محاسبه این ضریب   منظوربهب همبستگی محاسبه شده است.  های آن صنعت، ضریشرکتبا سایر  

ساله( مورد استفاده قرار گرفته    4فصل قبل )یعنی یک دوره    16همبستگی در هر فصل، اطلاعات  

معیار هم حرکتی سود انتخاب گردید. این    عنوانبهضریب همبستگی،    نیتربزرگاست. پس از آن،  

ها  شرکتصورت جداگانه انجام شده است. سود فصلی  فرآیند در هر فصل سال، برای هر شرکت به

که برای محاسبه ضریب همبستگی مورد استفاده قرار گرفت، از طریق تقسیم بر ارزش بازار پایان  

شرکت وجود دارد، لازم است   8هر فصل مقیاس زدایی شده است. برای مثال اگر در یک صنعت  

شرکت دیگر آن صنعت محاسبه شود    7با    برای هر شرکت ضریب همبستگی سود فصلی آن شرکت
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از بین   از هم حرکتی سود    عنوانبهعدد    نیتربزرگضریب همبستگی محاسبه شده،    7و  معیاری 

شرکت وجود دارد این فرآیند باید هشت بار مجزا، برای    8در این صنعت    کهییازآنجاانتخاب شود.  

هر شرکت انجام شود. ضمناً با توجه به فصلی بودن سود، فرآیند مذکور در هر فصل جداگانه انجام  

شده است. در نهایت از هم حرکتی چهار فصل هر شرکت در هر سال میانگین گرفته شده تا هم  

 آید.  به دستحرکتی سالانه برای آن شرکت 

برای محاسبه این متغیر، به پیروی از پژوهش چانگ و  (:  Comp   _Indرقابت در صنعت )

 ( استفاده شده است. 5رابطه )( به شرح HHIهیرشمن ) -(، از شاخص هیرفیندال2023همکاران )

HHIit = ∑ xi
2    N

i=1 (5رابطه )                                                                                    

HHI ،رقابت در بازار :xi
در صنعت مورد نظر. سهم بازار برابر    iتوان دوم سهم بازار شرکت   :2

 است با نسبت فروش شرکت به کل فروش صنعت. 

بیشتر است. شاخص    HHIهر چه میزان   رقابت در صنعت  باشد،  در منفی یک    HHIکمتر 

 (. 2023شود تا شاخص مستقیمی از رقابت در صنعت باشد )چانگ و همکاران، ضرب می

 

،  63زیو ت  نگیمورلز،  لیمهای پیشین )نظیر  طبق نتایج پژوهش. متغیرهای کنترلي:  3-2-4

کومار،  1995 کومار؛  و  و همکاران؛  2019،  64ورما  ممکن 2023،  چانگ  که  عواملی  کنترل  برای   )

به دو    زیر در نظر گرفته شدند کهگذاری شرکت تأثیرگذار باشند، متغیرهای کنترلی  سرمایهاست بر  

 شوند. بندی میدسته، در سطح شرکت و در سطح صنعت طبقه 

 الف( متغیرهای سطح شرکت: 

 های پایان سال شرکت.: لگاریتم طبیعی کل دارایی(Sizeاندازه شرکت )

 های پایان سال شرکت. به کل دارایی بلندمدتهای : نسبت بدهی(Levاهرم مالي )

برابر با تقسیم ارزش بازار سهام به ارزش    (:MBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام )

 دفتری آن در پایان سال است. 

های پایان  های نقد آزاد تقسیم بر کل داراییبرابر با جریان  (: FCFهای نقدی آزاد )جریان

 شود.( محاسبه می6های نقد آزاد به شرح رابطه )سال شرکت است. جریان

FCF =
OP−TAXP−CIP−DPP

TA
(6رابطه )                                                                         

OP  از استهلاک،  ات یعمل: سود : هزینه بهره پرداختی،  CIP: مالیات پرداختی،  TAXPی قبل 

DPP ،سود سهام پرداختی :TAها : کل دارایی 
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 ب( متغیرهای سطح صنعت:

( همتایان  اندازه    (:Peers’ Sizeاندازه  میانگین  با  است  یک  شرکتبرابر  در  موجود  های 

 .iشرکت  استثنایبهصنعت 

های موجود در شرکتبرابر است با میانگین اهرم مالی    (:Peers’ Levاهرم مالي همتایان )

 . iشرکت ی استثنابهیک صنعت 

برابر است با میانگین    (:Peers’ MBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام همتایان )

 . iی شرکت استثنابههای موجود در یک صنعت  شرکتارزش بازار به ارزش دفتری سهام 

های نقدی  برابر است با میانگین جریان  (:Peers’ FCFهای نقدی آزاد همتایان )جریان

 . iی شرکت استثنابههای موجود در یک صنعت شرکت آزاد 

 

 پژوهش   یهاافتهی.  4

( و سپس  1ها و محاسبه متغیرها، ابتدا آماره توصیفی متغیرها در نگاره )پس از گردآوری داده

 ها ارائه شده است.نتایج آزمون فرضیه 

 

 ی توصیفي ها آماره: 1نگاره  

 میانگین  حداکثر  حداقل  نماد  نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 کشیدگی چولگی 

گذاری  سرمایه

 شرکت 
Invt 6487/0- 5490/0 0437/0 0862/0 4129/0 1848/12 

لحن گزارشگری  

 مالی همتایان 
Peers’ 

Tone 
2735/0 7721/0 5956/0 0596/0 728/0- 0236/5 

هم حرکتی سود  

 همتایان 
Peers’ E- 

Comov 
1433/0 9116/0 6777/0 1142/0 8746/0- 6483/4 

  -رقابت در صنعت

 -شاخص هیرفیندال

 هیرشمن
HHI 4810/0- 0642/0- 2389/0- 1328/0 2838/0- 8441/1 

 Size 5329/10 5716/21 9959/14 7068/1 7888/0 8914/3 اندازه شرکت 

 Lev 0000/0 6301/0 0662/0 0779/0 7835/2 7276/13 اهرم مالی 

نسبت ارزش بازار  

به ارزش دفتری  
MB 4106/2- 7888/33 5541/4 2762/5 2745/3 1389/16 
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 میانگین  حداکثر  حداقل  نماد  نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 کشیدگی چولگی 

 سهام 

های نقدی  جریان

 آزاد
FCF 3952/0- 5664/0 0883/0 1208/0 4359/0 1351/4 

 ’Peers همتایان اندازه 

Size 
7755/12 1641/18 9926/14 9852/0 6495/0 7077/2 

 Peers’ Lev 0087/0 3211/0 0678/0 0356/0 0969/2 4014/11 همتایان اهرم مالی 
نسبت ارزش بازار به  

ارزش دفتری سهام 

 همتایان 
Peers’ MB 6576/5- 3260/30 8840/4 9749/4 1722/2 6437/8 

های نقدی  جریان

 همتایان آزاد 
Peers’ 

FCF 
0802/0- 4024/0 0872/0 0741/0 68/0 6051/3 

 های پژوهش منبع: یافته       

 

شاخص  یکی  نیانگیم نمامهم    یمرکز  یهااز  که  توز  انگریاست  ثقل  ااست  عیمرکز  در   نی. 

متغ استسرمایهوابسته    ریپژوهش،  شرکت  که   0437/0با  برابر    آن  ن یانگیم  که  گذاری  است 

بنشان تمرکز  ا  یها داده  شتریدهنده  به  ا  ریمتغ  نیمربوط  اطراف  از   یکی  .استنقطه    نیدر 

  نیانگیمشاهدات از مپراکندگی    زانیاست که م  اریانحراف مع  ،یپراکندگ  لیدر تحل  مهم  یپارامترها

با  سرمایهانحراف معیار متغیر    دهد.میرا نشان   برابر  دهنده  که نشاناست    0862/0گذاری شرکت 

پراکندگ  نیا متوسط  که  م  ریمتغ  نیا  ریمقاد  یاست  با    ن یانگیحول  مقادیر    0862/0برابر  است. 

-به  مشاهدات باشند.   یپراکندگ  زانیدهنده متوانند نشانمی  ی نوع بهنیز    رهایحداقل متغو    حداکثر

  -6487/0و    5490/0گذاری شرکت به ترتیب برابر با  عنوان مثال حداکثر و حداقل میزان سرمایه

کش  ی چولگ  یارهایمعاست.   م  یی ابزارها  یدگیو  که  آن   توانیهستند  برااز   زان یم  لیتحل  یها 

متغداده  یپراکندگ بودن  نرمال  و  برد.  رهایها  کش  عیتوز  در  بهره  مقدار  و    3  معادل  یدگ ینرمال، 

اسی معادل  چولگ نگاره )صفر  نرمال  1ت. طبق  توزیع  به  اندازه همتایان  مانند  متغیرها  از  برخی   ،)

شرکت،  سرمایه  ند نما  ، گریدمتغیرهای  برخی    کهیدرحال  ترندکینزد توزیع   شانفاصلهگذاری  از 

است.   بیشتر  هنگامحالنیباانرمال  فرض    کهی،  از  انحراف  باشد،  بزرگ  کافی  حد  به  آماری  نمونه 

باق بودن  اهمیت    یهاماندهینرمال  دارد،  مدل  مرکزیکمتری  حد  قضیه  اساس  بر  حتی    ؛زیرا 

های  صورت مجانبی از توزیعهای آزمون بهها توزیع نرمال نداشته باشند، آمارهباقیمانده  کهی درصورت

کردهمناسب   دارنپیروی  قبولی  قابل  کارایی  و  هستند  تورش  بدون  )افلاطونی،  ،  (.   1394د 
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بزرگ    کهییازآنجا کافی  حد  به  آماری  نمونه  پژوهش  این  می  است؛در  که  بنابراین  گفت  توان 

 . توان به نتایج آن اعتماد کردهای رگرسیون از توزیع مناسب برخوردار هستند و میآماره

مستقل،   مالی  متغیر  گزارشگری  است  شرکتلحن  همتا  با  های  برابر  آن  میزان  حداقل  که 

نیز    و  2735/0 آن  مثبت  7721/0حداکثر  شده  محاسبه  عدد  اندازه  هر  است.  باشد؛  بوده  تر 

بهبینانهدهنده آن است که لحن همتایان خوشنشان های  شرکتطور میانگین،  تر است. همچنین، 

با  نمونه   برابر  مالی  گزارشگری  افشاء  داشته  5956/0لحن  کیفیت  متغیرهای  پژوهش،  این  در  اند. 

عنوان  های همتا و رقابت در صنعت، متغیرهای تعدیلگر هستند. هم حرکتی سود همتایان بهشرکت

برای محاسبه   ازآنجاکهاستفاده شده است.  های همتا  شرکتگیری کیفیت افشاء  معیاری برای اندازه

ی شرکت استثنابههمتایان در همان صنعت )از متغیر هم حرکتی سود  هم حرکتی سود همتایان،  

به  همتایان  حرکتی  هم  میزان  حداقل  و  حداکثر  بنابراین  است؛  شده  گرفته  میانگین  نظر(  مورد 

  6777/0میانگین متغیر هم حرکتی سود همتایان برابر با  است.    0/ 1433و    9116/0ترتیب برابر با  

نشان که  این  است  مقادیر  بیشتر  تمرکز  ا  ریمتغدهنده  اطراف  اندازه   .استنقطه    نیدر  ری گیبرای 

  HHIشاخص    ازآنجاکهاستفاده شده است.    هیرشمن  -شاخص هیرفیندالمتغیر رقابت در صنعت از  

بنابراین،   آید؛  دست  به  صنعت  در  رقابت  از  مستقیمی  شاخص  تا  است  شده  یک ضرب  منفی  در 

با   برابر  صنعت  در  رقابت  میزان  با    -4810/0حداقل  برابر  آن  میزان  حداکثر   .است  -0642/0و 

 درصد پالایش شدند.  99های پرت مشاهدات نیز در سطح داده

لیمر    Fهای ترکیبی استفاده شده است. آزمون  ها از دادهدر پژوهش حاضر، برای آزمون فرضیه 

انتخاب روش تخمین داده آزمونو هاسمن جهت  نتایج  انجام شده است.  های مذکور های ترکیبی 

آماره  احتمال  که  داد  از    Fهای  نشان  کمتر  هاسمن  و  رابطه   5لیمر  بنابراین،  شده؛  های  درصد 

( به روش تابلویی از نوع اثرات ثابت تخمین زده شدند. برای آزمون فرض  3( و )2(، )1رگرسیونی )

ی  گادفر-شا برو جهت بررسی فرض عدم خود همبستگی از آزمون    LRهمسانی واریانس از آزمون  

( نشان  3( و )2(، )1های رگرسیونی )در رابطه  LRاستفاده شده است. نتایج آزمون    Eviews12در  

درصد است و در نتیجه مشکل ناهمسانی واریانس    5حتمال آماره در هر سه رابطه کمتر از  داد که ا

ها جهت کاهش اثر ناهمسانی واریانس  و تصحیح وایت در تخمین مدل  GLSوجود دارد. از روش  

دهد که احتمال آماره در هر سه میی نشان  گادفر-شابراستفاده شده است. همچنین، نتایج آزمون  

( مشکل خود همبستگی وجود 3( و )2(، )1های )درصد است؛ بنابراین در رابطه   5رابطه بیشتر از  

( جهت بررسی هم خطی بین متغیرهای توضیحی استفاده شده  VIFندارد. از عامل تورم واریانس )
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و    بوده است  10کمتر از    رهایهمه متغ  یبرا  VIFآماره  آمده نشان داد که مقدار    بدستاست. نتایج  

 .  وجود ندارد یمشکل هم خط

 

 . نتایج آزمون فرضیه اول 1-4

مالی   لحن گزارشگری  اول،  با فرضیه  بر  شرکتمطابق  همتا  تأثیر  سرمایههای  گذاری شرکت 

از طریق رابطه ) ( خلاصه 2( آزمون شده که نتایج تخمین آن در نگاره )1مثبت دارد. این فرضیه 

 شده است. 

 ( 1: نتایج تخمین رابطه رگرسیوني )2نگاره 

Peers’1+ ꞵ 0= ꞵi,t+1Invt  + i,tSize2+ ꞵ i,tTone  i,tPeers’ Size6+ ꞵ i,tFCF5+ ꞵ i,tMB4+ ꞵi,t Lev3ꞵ 
Peers’8+ ꞵ i,tPeers’ Lev7+ ꞵ  + i,tMB  Peers’9ꞵ  i,tε+  i,tFCF 

 ضریب نماد  متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 tاحتمال آماره   tآماره  

 0ꞵ 0158/0 0235/0 6722/0 5016/0 عرض از مبدأ 

لحن گزارشگری مالی  

 همتایان
Peers’ 

Tone 
0901/0 0210/0 2812/4 0000/0 

 Size 0060/0- 0028/0 1018/2- 0358/0 اندازه شرکت 

 Lev 0210/0- 0177/0 1813/1- 2377/0 اهرم مالی 

نسبت ارزش بازار به ارزش  

 دفتری سهام 
MB 0003/0- 0001/0 7997/1- 0721/0 

 FCF 0743/0 0105/0 0608/7 0000/0 های نقدی آزاد جریان 

 Peers’ Size 0039/0 0028/0 3831/1 1669/0 اندازه همتایان 

 Peers’ Lev 0392/0- 0234/0 6731/1- 0945/0 اهرم مالی همتایان 

نسبت ارزش بازار به ارزش  

 دفتری سهام همتایان 
Peers’ MB 0006/0 0002/0 8205/2 0049/0 

های نقدی آزاد  جریان 

 همتایان
Peers’ 

FCF 
0122/0 0201/0 6082/0 5431/0 

 فیشر  Fآماره  

 )احتمال آماره( 

0098/6 

(0000/0 ) 

2R 
تعدیل 

 شده 

3271/0 

 های پژوهش منبع: یافته  
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؛ درصد است  5فیشر کمتر از    Fدهد که احتمال آماره  می( نشان  2نتایج ارائه شده در نگاره )

(، صفر نیست و این مدل در سطح  1بنابراین، ضریب حداقل یکی از متغیرهای توضیحی در رابطه )

است؛ بدین مفهوم   3271/0شده نیز برابر با  درصد معنادار است. ضریب تعیین تعدیل  95اطمینان  

درصد از تغییرات در متغیر وابسته از طریق متغیرهای توضیحی در مدل رگرسیونی    32که حدود  

 0901/0های همتا مثبت و برابر  شرکتلحن گزارشگری مالی  توضیح داده شده است. ضریب متغیر  

آماره   احتمال  برابر    tو  آن  آماره    ازآنجاکهاست.    0000/0برای  متغیر  برای    tاحتمال  لحن ضریب 

درصد    95درصد است این ضریب در سطح اطمینان    5کمتر از  های همتا  شرکتگزارشگری مالی  

گذاری شرکت تأثیر سرمایههای همتا بر  شرکتلحن گزارشگری مالی  گفت    توانیممعنادار است و  

دارد.   معنادار  و  خوش  گریدعبارتبهمثبت  همتایان  مالی  گزارشگری  لحن  چه  باشد،  بینانههر  تر 

 شود. دهد. بنابراین فرضیه اول پژوهش رد نمیمیانجام  گذاری بیشتریشرکت سرمایه

 

 . نتایج آزمون فرضیه دوم 2-4

انتظار می لحن گزارشگری  های همتا، تأثیر  شرکتکیفیت افشاء اطلاعات  رود  در فرضیه دوم 

گذاری شرکت را افزایش دهد. به همین منظور، معیار هم حرکتی  سرمایههای همتا بر  شرکتمالی  

محاسبه شده و از رابطه رگرسیونی   های همتاشرکتکیفیت افشاء اطلاعات  گیری  سود برای اندازه 

 ( است. 3( برای آزمون این فرضیه استفاده شده است که نتایج تخمین آن به شرح نگاره )2)
 

 (2: نتایج تخمین رابطه رگرسیوني )3نگاره  

Peers’1+ ꞵ0 = ꞵi,t+1Invt  Peers’3+ ꞵ i,tPeers’ E_Comov2+ ꞵ i,tTone   i,tTone×Peers’ E_  

i,tLev5+ ꞵ i,tSize4+ꞵ i,tComov   +i,tPeers’ Lev9+ ꞵi,t Peers’ Size8+ ꞵ i,tFCF7+ ꞵi,t MB6ꞵ  +  
i,t+ ε i,tPeers’ FCF11+ ꞵ i,tPeers’ MB10ꞵ 

 tآماره   انحراف استاندارد  ضریب نماد  متغیر
احتمال آماره  

t 
 0ꞵ 1474/0 0663/0 221/2 0265/0 عرض از مبدأ 

لحن گزارشگری مالی  

 همتایان
Peers’ 

Tone 
1279/0- 1105/0 1569/1- 2475/0 

 -Peers’ E د همتایانهم حرکتی سو

Comov 
2038/0- 0936/0 1758/2- 0297/0 

هم   ×لحن همتایان  

 حرکتی سود همتایان 

Peers’ E- 

Comov 

×Peers’ 

3322/0 1571/0 1138/2 0347/0 
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Peers’1+ ꞵ0 = ꞵi,t+1Invt  Peers’3+ ꞵ i,tPeers’ E_Comov2+ ꞵ i,tTone   i,tTone×Peers’ E_  

i,tLev5+ ꞵ i,tSize4+ꞵ i,tComov   +i,tPeers’ Lev9+ ꞵi,t Peers’ Size8+ ꞵ i,tFCF7+ ꞵi,t MB6ꞵ  +  
i,t+ ε i,tPeers’ FCF11+ ꞵ i,tPeers’ MB10ꞵ 

 tآماره   انحراف استاندارد  ضریب نماد  متغیر
احتمال آماره  

t 
Tone 

 Size 0066/0- 0029/0 2646/2- 0237/0 اندازه شرکت 

 Lev 0154/0- 0182/0 8431/0- 3993/0 اهرم مالی 

نسبت ارزش بازار به  

 ارزش دفتری سهام 
MB 0003/0- 0001/0 0902/2- 0368/0 

 FCF 0749/0 0107/0 9578/6 0000/0 های نقدی آزاد جریان 

 Peers’ Size 0046/0 003/0 5518/1 1209/0 اندازه همتایان 

 Peers’ Lev 0236/0- 0228/0 0316/1- 3024/0 اهرم مالی همتایان 

نسبت ارزش بازار به  

ارزش دفتری سهام  

 همتایان
Peers’ MB 0006/0 0002/0 9892/2 0029/0 

های نقدی آزاد  جریان 

 همتایان
Peers’ FCF 0039/0 0211/0 1870/0 8517/0 

 فیشر  Fآماره  

 )احتمال آماره( 

9332/5 

(0000/0 ) 

2R 
تعدیل 

 شده 

3269/0 

 های پژوهش منبع: یافته    

( نگاره  اساس  آماره  3بر  احتمال   ،)F    از نشان    5فیشر  که  بوده  کمتر  مدل  میدرصد  دهد 

آمده قابل استفاده است. ضریب    بدستدرصد معنادار است و نتایج    95رگرسیون در سطح اطمینان  

درصد از تغییرات در متغیر   32است که بیانگر آن است که نزدیک    3269/0شده برابر  تعیین تعدیل

لحن گزارشگری  یله متغیرهای توضیحی مدل توضیح داده شده است. برای تعیین تأثیر  وسبه وابسته  

بر  شرکتمالی   همتا  افشای سرمایههای  کیفیت  تعدیلگر  نقش  گرفتن  نظر  در  با  شرکت  گذاری 

همتایان تعاملی  ،  اطلاعات  متغیر  ضریب  شده    Peers’ E- Comov ×Peers’ Toneاز  استفاده 

است. به دلیل آن که  0347/0برای آن برابر  tاحتمال آماره و  3322/0است. ضریب این متغیر برابر 

بنابراین، در سطح اطمینان    درصد است؛  5ضریب کمتر از سطح خطای  برای این    tاحتمال آماره  

است  95 معنادار  مثبت  درصد  تأثیر  به  توجه  با  بر  .  همتایان  مالی  گزارشگری  گذاری سرمایهلحن 
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تعاملی    ( 2شرکت )نگاره   ، Peers’ E- Comov ×Peers’ Toneو همچنین ضریب مثبت متغیر 

گفت  می اطلاعات  توان  افشاء  همتا،  شرکتکیفیت  مثبت  های  مالی  تأثیر  گزارشگری  لحن 

بر  شرکت همتا  میسرمایههای  افزایش  را  شرکت  رد  گذاری  پژوهش  دوم  فرضیه  بنابراین  دهد. 

 شود.نمی

 

 . نتایج آزمون فرضیه سوم 3-4

های همتا بر  شرکتلحن گزارشگری مالی  رقابت در صنعت تأثیر  رود  در فرضیه سوم انتظار می

منظور،  سرمایه همین  به  دهد.  افزایش  را  شرکت  هیرفیندالگذاری  برای   هیرشمن  -شاخص 

صنعتگیری  اندازه در  )  رقابت  رگرسیونی  رابطه  از  و  شده  فرضیه 3محاسبه  این  آزمون  برای   )

 ( است.4استفاده شده است که نتایج تخمین آن به شرح نگاره )
 

 ( 3: نتایج تخمین رابطه رگرسیوني )4نگاره 

=i,t+1Invt  Peers’1+ ꞵ0 ꞵ  i,tSize4+ ꞵ i,tInd_Comp × i,tPeers’ Tone3+ ꞵ i,tInd_Comp2+ ꞵ i,tTone  
+ i,t Peers’ MB10+ ꞵ i,tPeers’ Lev9+ ꞵi,t Peers’ Size8+ ꞵ i,tFCF7+ ꞵi,t MB6+ ꞵi,t Lev5+ ꞵ

i,t+ ε i,tPeers’ FCF11ꞵ 
 

 ضریب نماد  متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 tاحتمال آماره   tآماره  

 0ꞵ 4691/0 2786/0 6834/1 0925/0 عرض از مبدأ 

لحن گزارشگری مالی  

 همتایان
Peers’ 

Tone 
0675/0- 1215/0 5561/0- 5782/0 

شاخص    -رقابت در صنعت

 هیرشمن   -هیرفیندال
HHI 4051/0 2544/0 5923/1 1116/0 

رقابت در   ×لحن همتایان  

 صنعت
HHI×Pee

rs’ Tone 
6202/0- 3633/0 7069/1- 0881/0 

 Size 0243/0- 0071/0 3868/3- 0007/0 اندازه شرکت 

 Lev 0286/0 0566/0 5052/0 6135/0 اهرم مالی 

نسبت ارزش بازار به ارزش  

 دفتری سهام 
MB 0008/0- 0005/0 454/1- 1462/0 

 FCF 1558/0 029/0 3676/5 0000/0 های نقدی آزاد جریان 

 ’Peers اندازه همتایان 

Size 
0014/0- 0152/0 0965/0- 9231/0 
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 ضریب نماد  متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 tاحتمال آماره   tآماره  

 ’Peers اهرم مالی همتایان 

Lev 
0222/0- 0813/0 2734/0- 7846/0 

نسبت ارزش بازار به ارزش  

 دفتری سهام همتایان 
Peers’ 

MB 
0002/0 0008/0 3436/0 7311/0 

های نقدی آزاد  جریان 

 همتایان
Peers’ 

FCF 
0245/0- 0555/0 4412/0- 6591/0 

 فیشر  Fآماره  

 )احتمال آماره( 

3848/3 

(0000/0 ) 

2R 
تعدیل 

 شده 

2009/0 

 های پژوهش منبع: یافته     

 

 5فیشر کمتر از سطح خطای    Fدهد که احتمال آماره  می( نشان  4نتایج ارائه شده در نگاره )

به  رگرسیون  مدل  بنابراین،  بوده؛  اطمینان  درصد  در سطح  برای    95طورکلی  است.  معنادار  درصد 

تأثیر   مالی  تعیین  گزارشگری  بر  شرکتلحن  همتا  بهسرمایههای  توجه  با  شرکت  نقش    گذاری 

استفاده شده است.    HHI×Peers’ Toneاز ضریب متغیر تعاملی    تعدیلگر متغیر رقابت در صنعت،

برابر   تعاملی  متغیر  آماره  و    -6202/0ضریب  برابر    tاحتمال  آن  ازآنجاکه   0881/0برای  است. 

بنابراین، در سطح اطمینان   درصد است؛  10ضریب کمتر از سطح خطای  برای این    tاحتمال آماره  

است  90 معنادار  و  درصد  مثبت  تعاملی  متغیر  ضریب  بود  این  بر  انتظار  سوم،  فرضیه  اساس  بر   .

بنابراین درصد است.    90معنادار باشد ولی نتایج حاصل بیانگر منفی بودن ضریب در سطح اطمینان  

های همتا بر  شرکتلحن گزارشگری مالی  با توجه به تأثیر مثبت  شود.  فرضیه سوم پژوهش رد می

)نگارهسرمایه شرکت  تعاملی    (2گذاری  متغیر  منفی  ضریب  همچنین  ، HHI×Peers’ Toneو 

گذاری سرمایههای همتا بر شرکتلحن گزارشگری مالی تأثیر مثبت رقابت در صنعت، توان گفت می

 کند.  شرکت را تضعیف می

 ی ریگجهی. بحث و نت5

ادبیات پژوهش،   از شرا  دگاهی د  ، انیهمتا  یهالحن گزارش با توجه به  و    یصنعت  طیشرکت را 

م  یاقتصاد تصم  دهد یشکل  بر  م  یگذارهیسرما   یهامیو  تأثیر  خوشگذاردیشرکت  لحن  بینانه  . 

باعث    ان،یهمتا   نانهیلحن بدب  کهیدرحال  باشد،  یگذارهیسرماای برای انجام  تواند انگیزهمی  انیهمتا
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محافظه  اطیتاحافزایش   تصمیم  یکارو  سرمایهدر  میهای  طرفی  شود.  گذاری    شودمیفرض  از 

افشای اطلاعات همتایان  کههنگامی باشد؛    کیفیت  با    و  است  بیشتر  انیلحن همتا  زیاثر سرربالاتر 

اثر سرر  شیافزا م   یگذارهیسرمابر    انی لحن همتا  زیرقابت در صنعت،  یابد.    تواند یشرکت  افزایش 

 یگذارهیهمتا بر سرما  یهاشرکت  ی مال  یتأثیر لحن گزارشگربنابراین در پژوهش حاضر به تعیین  

 پرداخته شد.   اطلاعات و رقابت در صنعت یافشا تیفیک یلینقش تعد با در نظر گرفتن  شرکت

گذاری شرکت  سرمایهلحن گزارشگری مالی همتایان بر  در فرضیه اول پژوهش، به تعیین تأثیر  

بینانه همتایان باعث  پرداخته شد. بر اساس مبانی نظری پژوهش انتظار بر این است که لحن خوش

سرمایه مالی  افزایش  گزارشگری  لحن  نتیجه  در  شود.  شرکت  بر  شرکتگذاری  همتا  های 

( نشان داد که  2گذاری شرکت تأثیر مثبت دارد. نتایج تخمین فرضیه اول پژوهش در نگاره )سرمایه

گذاری سرمایهدرصد بر    95های همتا در سطح اطمینان  شرکتضریب متغیر لحن گزارشگری مالی  

دارد.   معنادار  و  مثبت  تأثیر  همتایان    گر یدعبارتبهشرکت  مالی  گزارشگری  لحن  چه  هر 

دهد. بنابراین، فرضیه اول پژوهش رد  میگذاری بیشتری انجام  سرمایهتر باشد، شرکت  بینانهخوش 

مینمی نشان  نتایج  این  که  شود.  خوش دهد  مهملحن  نقش  همتایان  افزا  یبینانه  اعتماد    شیدر 

نت  مدیران در  اسرمایه  شیافزا  جهیو  درواقعمی  فایگذاری شرکت  همتایان،  لحن خوش  کند.  بینانه 

  ن یا  .دهدینشان م  گذارانهیبه سرما  رابازار و ثبات    یقو  لیکه پتانسکند  محیطی مطمئن ایجاد می

  مدیرانتری از  وسیع  فیبخشد، بلکه طمی  بهبودشرکت را در بازار    تیتنها موقعنه  انداز مثبتچشم

ها نشان  یافتهاین  کند.  جذب می  ، دانندمی  نده یاز رشد آ  یعنوان شاخصبینی را بهکه خوش  زیرا ن

خوشمی لحن  که  اعتماد  دهند  راهنما،  چراغ  همچون  همتایان  و    مدیرانبینانه  کرده  تقویت  را 

شرکتسرمایه میگذاری  افزایش  را  میها  امکان  مدیران  به  مثبت،  پیام  این  تا  دهد.  دهد 

نتیجه این فرضیه، با نتایج پژوهش    .سرمایه تدوین کنندجذب  هایی پویا و هدفمند برای  استراتژی 

حمایت  دیدگاه اطلاعاتی  همخوانی دارد و از  (  2020)  دورنف و منگن( و  2023چانگ و همکاران )

 کند. می

دوم،   فرضیه  تأثیر  به  در  مالی  تعیین  گزارشگری  بر  شرکتلحن  همتا  گذاری  سرمایههای 

پرداخته شد. نتایج تخمین های همتا  شرکت کیفیت افشاء اطلاعات  با توجه به نقش تعدیلگر  شرکت  

 ’Peers’ E- Comov ×Peers( نشان داد که ضریب متغیر تعاملی 3فرضیه دوم پژوهش در نگاره )

Tone    اطمینان سطح  است.    95در  معنادار  و  مثبت  اطلاعات یگر  دعبارتبهدرصد  افشاء  کیفیت 

همتا،  شرکت مثبت  های  مالی  تأثیر  گزارشگری  بر  شرکتلحن  همتا  را  سرمایههای  گذاری شرکت 
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همتایان    کهیهنگامشود. بر اساس این نتایج،  دهد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش رد نمیافزایش می

یابد و  می  شیها افزابینانه آناعتبار لحن خوش  کنند، یشفاف و باکیفیت بالا ارائه م مالی  اطلاعات  

به    تیشفاف  ش یافزااین    .کند یم  تیها بلکه در کل صنعت تقوتنها در آن شرکترا نه  مدیراناعتماد  

 یشتریب  ل یتما  تیو در نها گیری نمایند  تصمیمصورت آگاهانه  کند تا بهکمک میها  مدیران شرکت

باشند گذاری  سرمایهانجام    یبرا برای    .داشته  مضاعفی  نیروی  همتایان،  مالی  اطلاعات  شفافیت 

عنوان کند. این یافته، اهمیت افشای اطلاعات باکیفیت را بهبینانه ایجاد میتأثیرگذاری لحن خوش 

تقویت اعتماد   برای  نتیجه   .دهدهای مؤثر نشان میگیری و تسریع تصمیم  مدیرانابزاری قدرتمند 

 ( همخوانی دارد.2023چانگ و همکاران )فرضیه دوم پژوهش با نتیجه مطالعه 

تأثیر   تعیین  به  سوم،  فرضیه  مالی  در  گزارشگری  بر  شرکتلحن  همتا  گذاری سرمایههای 

(  4نتایج آزمون این فرضیه در نگاره )با توجه نقش تعدیلگر  رقابت در صنعت پرداخته شد.  شرکت  

داد که   اطمینان  نشان  تعاملی  درصد،    90در سطح  متغیر   برخلاف،  HHI×Peers’ Toneضریب 

است.   معنادار  و  منفی  صنعت،  یگر  دعبارتبهانتظار،  در  مثبت  رقابت  مالی  تأثیر  گزارشگری  لحن 

بر  شرکت همتا  میسرمایههای  تضعیف  را  شرکت  رد  گذاری  پژوهش  سوم  فرضیه  بنابراین  کند. 

مطالعه  شود.  می نتیجه  با  فرضیه،  این  نتیجه (  2021)  موسلو و چونتیجه  با  اما  دارد  همخوانی 

و همکاران ) رد فرضیه سوم در  2023پژوهش چانگ  احتمالی  با دلایل  رابطه  در  نیست.  ( سازگار 

می ایران  سرمایه  گفت  بازار  خوش توان  بهلحن  اگرچه  همتایان،  انجام   یطورکلبینانه  به  را  شرکت 

اثر معکوس داشته باشد و منجر   تواندیم  ،ی رقابت  اریبس  ایعدر صنکند، اما  می  قیتشوگذاری  سرمایه

سرما کاهش  شود.  یگذارهیبه  رقابتی  شرکت  صنایع  لحن    مدیران،  در  است    بینانهخوش ممکن 

بگ  د یاز تشد  ی گنالیعنوان سبه  ار  ان یهمتا نظر  می  رند یرقابت در  نشانکه  های  دهنده چالشتواند 

در واقع    .شرکت باشد  یبرا  متیق  دی شد  رقابتسود کمتر، اشباع بازار و احتمال    هیبالقوه مانند حاش

 و  کند  لیدولبه تبد  ری شمش  کیرا به    انیبینانه همتاخوش   تواند لحنتشدید رقابت در صنعت می

تشوبه است    ،گذاریسرمایه  قیجای  که    مدیرانممکن  کند  وادار  ،  ترکارانهمحافظه صورت  بهرا 

شود که در بازارهای رقابتی، تحلیل  این نتیجه یادآور می  را اتخاذ نمایند. گذاری  سرمایههای  تصمیم

 .های محتاطانه ضروری استاستراتژی اتخاذ دقیق و 

 

 پژوهش   ی شنهادهای. پ6

اندازه لحن گزارشبر اساس نتیجه فرضیه اول،   تر باشد، شرکت  بینانههای همتایان خوش هر 
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انجام  سرمایه بیشتری  مدیران  میگذاری  به  بنابراین  میها  شرکتدهد.  بر  پیشنهاد  علاوه  شود 

مالنسبت  بازار  ،ی های  مشتر  لی تحل  ،روند  اقتصاد  ی،رفتار  کلان  نرخ    یعوامل  بهره،  نرخ  قبیل  )از 

سیاست اقتصادی(  تورم،  رشد  و  پولی  ساهای  ک  ریو  اعتبار شرکت،  فیعوامل  و  قبیل شهرت  )از  ی 

مسئولیت به  محصول(پایبندی  تنوع  و  اجتماعی  به  هایشرکت  لحناز    های  سهمتا  ی گنالیعنوان 

تصمیم   برای کنسرمایههای  اتخاذ  استفاده  برا جامع  کردیروو    دنگذاری  را  های  تصمیم   یتری 

آگاهانهبهتا  نمایند  اتخاذ  گذاری  سرمایه بر    .کنندگذاری  سرمایه  صورت  ناظر  نهادهای  به  از طرفی، 

می پیشنهاد  افزاشود  بورس  را  افشاء  مانند  دنده  شیالزامات  مالی  غیر  اطلاعات  که  مفهوم  بدین  ؛ 

زیست ریسکاطلاعات  جزئیات  اجتماعی،  عملکرد  برنامهمحیطی،  و  مالی  استراتژیک  های  های 

ی  مال  ی هاگزارش   یو هم محتواها  گزارش حاصل شود که هم لحن    نانیتا اطم  بلندمدت افشا شود

باکیفیت  شفاف   برای را    یاستانداردتر  یدهگزارش   ی هاقالب  شودهمچنین، پیشنهاد میهستند.  و 

تا گزارش  دهند  ارائه  متنی  دق  اطلاعات   های  بالا،  شفاف    قیباکیفیت  شودو  چنمنتشر    نی. 

اجازه میبه سرمایه  یی استانداردها تا لحن و محتواگذاران  ارز  یدهد  بهتر  را  در    یابیافشاء  کنند و 

  ت یهمتا به رعا  یهاالزام شرکت   ن، یعلاوه بر ابهینه اتخاذ نمایند.    گذاریهای سرمایهتصمیم  تینها

سرمامتنی    ی دهگزارش   یاستانداردها به  م   گذارانهیمشابه،  مقا  کند یکمک    یترقیدق  ی هاسهیتا 

های همتا بر  شرکتلحن گزارشگری مالی  تعیین تأثیر  به  . طبق نتیجه فرضیه دوم که  داشته باشند

تعدیلگر  گذاری شرکت  سرمایه نقش  به  توجه  اطلاعات  با  افشاء  پرداخت،  های همتا  شرکتکیفیت 

یک ابزار    ها و مراکز تحقیقاتی دانشگاهبا همکاری  که سازمان بورس و اوراق بهادار    شودمیپیشنهاد  

طور خودکار کیفیت افشای اطلاعات و لحن گزارشگری مالی  که به  کنندیا شاخص جامع طراحی  

 مدیران   و  گذارانصورت عمومی در دسترس سرمایهتواند بهها را ارزیابی کند. این شاخص میشرکت

ها عمل کند. همچنین عنوان معیاری برای مقایسه شرکتو علاوه بر افزایش شفافیت، به  قرار گیرد

تصممی در  شاخص  این  از  رتبهسرمایه  یهامیتوان  و  شرکتگذاری  کردبندی  استفاده  طبق   .ها 

مالی   گزارشگری  لحن  تأثیر  بررسی  به  که  سوم  فرضیه  بر  شرکتنتیجه  همتا  گذاری سرمایههای 

پرداخت،   صنعت  در  رقابت  تعدیلگر  نقش  توجه  با  مدیران  شرکت  میشرکت به  پیشنهاد  شود  ها 

خوش  کهیدرحال باعث    ی،رقابتصنایع  در    همتایانبینانه  لحن  است  گذاری  سرمایه  کاهش ممکن 

خود    ی رقابت  یهاتیو مز  ی را با نقاط قوت اصل  گذاریسرمایه  هایتصمیم  بهتر است   اما شود  شرکت  

قابلیت قبیل  تنوع از  متخصص،  و  ماهر  کار  نیروی  کارآمد،  تأمین  زنجیره  توسعه،  و  تحقیق  های 

 هماهنگ کنند. های پیشرفته، محصولات و خدمات، روابط قوی با مشتریان و استفاده از فناوری
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در  هایپژوهشداخلی،    مطالعاتدر    ازآنجاکه گزارشگری    محدودی  لحن   رت وصمالی  زمینه 

استرگ پیشنهاد میفته  آتی  پژوهشگران  به  روانکه  شود  ،  قبیل خوش شناختی  عوامل  یا  )از  بینی 

  ک یو استراتژپردازش اطلاعات(    ، ترس از شکست و نحوهازحدشی ببدبینی مدیریت، اعتماد به نفس  

  ن یمؤثر بر ارسانی و جایگاه شرکت در صنعت(  های اطلاع)از قبیل اهداف بلندمدت شرکت، سیاست

  ا یبازار صادق است  رونق و رکود  طیمختلف و شرا ع یالگو در صنا نی ا ا یآ نکهیاو کند   یرفتار را بررس

باکیفیت   یبینانه و افشالحن خوش   بیبه ترک  متفاوتیهای  مختلف ممکن است واکنش  عیصنا.  ریخ

است مانند صنعت   رییسرعت در حال تغبهفناوری  که    یعیعنوان مثال، در صنابالا داشته باشند. به

 ی های نوآوردهنده فرصتبینانه ممکن است نشان، لحن خوش رایانه و فناوری اطلاعات و ارتباطات

درحال صنا  کهیباشد،  اساسی   ترباثبات  ع یدر  فلزات  نشانمانند صنعت  است  ممکن  اعتماد  ،  دهنده 

باشد.    شیب بازار  حد  تقویت سازوکارهاهمچنین،  از  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  کاهش  قبیل  از  یی 

غیره   و  بازار  انتظارات  بر  تأثیر  مدیران،  بررسپاسخگویی  طرنکن  ی را  از  که  ک  ق ید    ء افشا  تیفیآن 

عنوان مثال،  به  ؛از افشاء   یانواع خاص  ایآ  اینکهکند و  ارتباط برقرار میگزارشگری  با لحن  اطلاعات  

مقابل  افشای   قو  یاجبارافشای  داوطلبانه در  این،    دارند.  یتریاثرات  بر  تأثیر    نکهیا  یبررسعلاوه 

در سطوح    گذاری شرکتسرمایههای همتا و  شرکترقابت در صنعت بر رابطه لحن گزارشگری مالی  

رقابت   است  مختلف  اچگونه  رهبر  نکهیو  لحن   رویپ   تیوضع  ایبازار    یچگونه  به  پاسخ شرکت  بر 

شود. همچنین استفاده از متغیرهای معتبر جایگزین در صورت ، پیشنهاد میگذاردیتأثیر م ان یهمتا

 شود. ها توصیه میوجود و بررسی مجدد فرضیه

 

 پژوهش   ی هاتی. محدود7

از محدودیت دادهیکی  استخراج  فرآیند  به  مربوط  پژوهش  این  فایلهای  از  پیها  اف  دیهای 

موارد، فایلد.  ها بوشرکت  رهیمدئتیگزارش فعالیت ه به فرمت  اف بهدیهای پیدر برخی  درستی 

علاوه بر  .  ها از نمونه آماری شدورد تبدیل نشدند که این مسئله منجر به حذف تعدادی از شرکت 

بر و پر چالش  های مرتبط با لحن گزارشگری مالی نیز فرآیندی زمانآوری و تحلیل دادهاین، جمع

پیچیدگی دلیل  به  امر  این  دادهبود.  پردازش  متنی،  اطلاعات  استخراج  تفسیر های موجود در  و  ها 

گزارش  لحن  بهدقیق  عامل  دو  این  بود.  زیادی  دقت  و  زمان  صرف  نیازمند  موانعی  ها،  در  عنوان 

 .ها در نظر گرفته شدندها و انجام تحلیلدسترسی سریع و دقیق به داده
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