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The tone of peer firms’ financial reports, as a strategic signal, 
shapes perceptions of economic and industry conditions, 
influencing firm investment decisions. An optimistic peer tone 
encourages investment, while a pessimistic peer tone reinforces 
caution and conservatism. High-quality peer disclosure enhances 
the spillover effect of peer tone, while industry competition may 
amplify this effect on firm investment. This study aims to 
determine the effect of peer firms’ financial reporting tone on firm 
investment by considering the moderating roles of information 
disclosure quality and industry competition. The sample 
comprises 130 companies listed on the Tehran Stock Exchange 
from 2012 to 2023, and the hypotheses were tested using OLS 
regression and panel data methods. The results indicate that the 
more optimistic the tone of peer firms’ financial reports, the more 
the firm invests. An optimistic peer tone creates a safe 
environment signaling strong market potential and stability to 
managers. When peers publish high-quality and transparent 
financial information, the credibility of their optimistic tone 
increases and strengthens managers’ confidence. In competitive 
industries, managers may interpret an optimistic peer tone as a 
signal of increasing competition, leading to more conservative 
investment decisions. 
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1. Introduction 
Traditional financial theory posits that firm investment decisions are 

independent of external influences (Modigliani & Miller, 1958). However, in 
reality, these decisions are influenced by peer firms, creating a phenomenon 
known as the peer effect on investment decisions. Peers are firms with similar 
structural, technical, and industrial characteristics that influence each other’s 
strategies and performance. This phenomenon, though understudied, drives 
policy convergence. 

The tone of financial reports is an important aspect of qualitative financial 
reporting. In accounting literature, it refers to the extent to which board reports 
use optimistic or pessimistic language. The informational perspective, based 
on signaling theory, argues that managers can signal market conditions 
through optimistic or pessimistic tones in textual reports. In contrast, the 
opportunistic behavior view, based on agency theory, suggests that managers 
use financial reporting to serve their own interests. 
When peer reports have an optimistic tone, they signal favorable market 
conditions and encourage firms to invest more to maintain market position. A 
pessimistic tone from peers can make firms more risk-averse, potentially 
delaying investment. The quality of peer information disclosure can amplify 
the spillover effect of financial reporting tone on a firm’s investment 
decisions. Firms with higher earnings co-movement tend to publish higher-
quality information, which enables stakeholders to assess a firm’s position 
using industry peers’ data. As risk and uncertainty in investment rise in 
competitive environments, the spillover effect of peer tone on firm investment 
may be amplified by increasing industry competition. 
 
2. Hypotheses 
The research hypotheses are as follows: 
H1: Peer firms’ financial reporting tone positively affects firm investment. 
H2: The quality of peer firms’ information disclosure strengthens the effect 

of their financial reporting tone on firm investment. 
H3: Industry competition strengthens the effect of peer firms’ financial 

reporting tone on firm investment. 
 
3. Methods 

In this study, data were collected from annual and quarterly financial 
statements, footnotes, and databases (“Rahavard Novin” and “Codal”) of 
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companies listed on the Tehran Stock Exchange to measure variables and test 
hypotheses. The sample comprises 130 companies listed on the Tehran Stock 
Exchange from 2012 to 2023. To test the hypotheses, OLS regression and 
panel data methods were employed. 
 
4. Results 

The results indicate that peer firms’ financial reporting tone has a positive 
and significant effect on firm investment. This means that the more optimistic 
the peer firms’ financial reporting tone, the more the firm invests. The results 
further indicate that the quality of peer firms’ information disclosure 
strengthens the positive effect of peer firms’ financial reporting tone on firm 
investment. However, the results indicate that competition in the industry 
weakens the positive effect of peer firms’ financial reporting tone on firm 
investment. 
 
5. Discussion and Conclusion 

The tone of peer firms’ financial reports, as a strategic signal, shapes 
perceptions of economic and industry conditions, influencing firm investment 
decisions. This study examines this effect, considering the moderating roles 
of information disclosure quality and industry competition. The results 
indicate that the coefficient for the variable of peer firms’ financial reporting 
tone has a positive and significant effect on firm investment at a 95% 
confidence level. In other words, the more optimistic the peer firms’ financial 
reporting tone, the more the firm invests. Thus, H1 is supported. An optimistic 
peer tone creates a safe environment signaling strong market potential and 
stability to managers. This positive outlook not only improves the firm’s 
market position but also attracts a wider range of investors who view 
optimism as an indicator of future growth. 
The results for H2 indicate that the coefficient of the interactive variable 
Peers’ Earnings Co-movement × Peers’ Tone is positive and significant at the 
95% confidence level. In other words, the quality of peer firms’ information 
disclosure enhances the positive effect of peer firms’ financial reporting tone 
on firm investment. Thus, H2 is supported. Based on these results, when peer 
firms provide transparent and high-quality financial information, the 
credibility of their optimistic tone increases and strengthens managerial 
confidence not only in those companies but also in the industry as a whole. 

For H3, the results indicate that the coefficient of the interactive variable 
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HHI× Peers’ Tone is negative and significant at the 90% confidence level, 
contrary to expectations. In other words, industry competition weakens the 
positive effect of peer firms’ financial reporting tone on firm investment. 
Thus, H3 is not supported. Possible reasons for this finding in the Iranian 
capital market include that, while an optimistic tone of peers generally 
encourages firm investment, in highly competitive industries, the opposite 
effect may occur. In such industries, managers may view the optimistic tone 
of peers as a signal of intensifying competition. This could suggest challenges 
such as reduced profit margins, market saturation, and fierce price 
competition, leading managers to adopt more conservative investment 
strategies. 

 
Keywords: Financial reporting tone, peer firms, firm investment, earnings co-
movement, industry competition. 
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 يليشركت: نقش تعد گذاريهيهمتا بر سرما هايشركت يمال يتأثير لحن گزارشگر

  تاطلاعات و رقابت در صنع يافشا تيفيك
  3نگين اسدي اميرآبادي، 2نرگس حميديان، 1*داريوش فروغي

  
كت را شر دگاهيد ك،ياستراتژ يگناليعنوان سبه انيهمتا يهالحن گزارشبر اساس ادبيات پژوهش، چكيده: 

. لحن گذارديشركت تأثير م يگذارهيسرما يهاميو بر تصم دهديشكل م يو صنعت ياقتصاد طياز شرا
و  اطيتاح ان،يهمتا نانهيلحن بدب كهيدرحال است، يگذارهيسرمابراي  مشوقي انيبينانه همتاخوش

 زيسرر با اثر كيفيت بالاي افشاي اطلاعات همتايانكه  شودميفرض . از طرفي كنديم تيرا تقو يكارمحافظه
 يرگذاهيسرمابر  انيلحن همتا زياثر سرررقابت در صنعت،  شيبا افزاو  است مرتبط انيتر لحن همتاقوي

همتا  يهاتشرك يمال يتأثير لحن گزارشگرافزايش يابد. بنابراين، هدف پژوهش حاضر تعيين  توانديشركت م
ست. نمونه ا اطلاعات و رقابت در صنعت يافشا تيفيك يلينقش تعدبا در نظر گرفتن  شركت يگذارهيبر سرما

است و  1402تا  1391هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالشركت پذيرفته 130پژوهش شامل 
دهد مي ها نشانهاي تابلويي آزمون شدند. نتايج آزمون فرضيهها با استفاده از الگوهاي رگرسيوني و دادهفرضيه

دهد. ميگذاري بيشتري انجام سرمايهباشد، شركت تر بينانهكه هر چقدر لحن گزارشگري مالي همتايان خوش
به  را بازار و ثبات يقو ليكه پتانسكند بينانه همتايان، محيطي مطمئن ايجاد ميبدين مفهوم كه لحن خوش

اعتبار  ،دكننمنتشر ميشفاف باكيفيت بالا و  يمال اطلاعات انيكه همتاهنگامياز طرفي  .دهديم مديران نشان
، يرقابتصنايع در علاوه بر اين، . كنديم تيرا تقو مديرانيابد و اعتماد مي شيها افزاانه آنبينلحن خوش

 صورتبه و رنديرقابت در نظر بگ دياز تشد يگناليعنوان سبه ار انيهمتا بينانهخوشممكن است لحن  مديران
 را اتخاذ نمايند.گذاري سرمايههاي تصميم تركارانهمحافظه
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هاي گذاريسرمايههاي تجاري، نياز به انجام محيطها براي بقا و حفظ جايگاه خود در شركت
فرآيندي  شركت گذاريسرمايه هايسنتي، تصميم و مناسب دارند. بر اساس تئوري مالي موقعبه

ي به اهديپدو  رديگيمگذاري شركت تحت تأثير همتايانش قرار سرمايه، تيدر واقعمستقل است اما 
، 2فوكو و فرسارد؛ 2014، 1آورد (ليري و رابرتزگذاري را به وجود ميسرمايههاي نام اثر همتاي تصميم

هاي ساختاري، فني و صنعتي هستند كه بر راهبردها و هايي با شباهتهمتايان، شركت). 2014
هاي شركتي براي يكديگر به ارمغان گذارند و نوعي همگرايي در سياستعملكرد يكديگر تأثير مي

  ).2015، 3گوانمكو  نگوآورند كه قبلاً كمتر مورد توجه بوده است (دوانگ، مي
شود، اطلاعات با ارزشي را به سهامداران ها منتشر ميشركتيفي كه توسط هاي كمّي و كگزارش

ها كتشراز نظر محتوا و قالب متفاوت باشد كه به  توانديم يمتن يافشاكند. و همتايان منتقل مي
و  4ارائه كنند (فلدمن دهيچيرا در مورد مسائل پ يو ارزشمند قيتا اطلاعات دق دهديمامكان را  نيا

در منابع حسابداري، بدين هاي كيفي است؛ گزارشلحن كه يك ويژگي مهم در  ).2010همكاران، 
از قبيل موفق، عالي، بينانه هاي خوشمديره تا چه ميزان داراي واژههاي هيئتگزارشمفهوم است كه 

يري، و ام اين يزدياو يا بدبينانه از قبيل معضل، ركود، تحريم و بحران است (پله، بهبود و مطلوب 
ديدگاه اطلاعاتي  از لحاظ نظري دو ديدگاه رقيب در مورد افشاي اطلاعات شركت وجود دارد.). 1398

 هاي متني با انتخاب واژگانيگزارشتوانند در ميدهي، مديران كند كه طبق تئوري علامتاستدلال مي
). 2014، 5ژانگ و تئوعلامت دهند (هانگ، كنندگان بينانه يا بدبينانه دارند به استفادهكه لحن خوش

كه طبق تئوري نمايندگي، مديران از گزارشگري  كندميه بيان طلبانمقابل، ديدگاه رفتار فرصتدر 
گذاران كنند و ممكن است اطلاعات را تحريف كرده و سرمايهاستفاده مي منافع خود در جهتمالي 

  ).2014، و همكاران انگ(ه را گمراه كنند
به  يبرا زيادي زهيانگ ،گيري آگاهانهمنظور تصميمبه ،گذاريسرمايههنگام  هاشركت رانيمد

 كه لحن . هنگاميدارند انيهمتا مديرههاي هيئتگزارشموجود در  ديدست آوردن اطلاعات مف

ها را و شركتدهنده شرايط مطلوب بازار است بينانه است نشانهاي همتايان، خوشگزارش
و  6بيشتري انجام دهند (چانگگذاري سرمايه ،در بازارخود براي حفظ جايگاه كند تا مي قيتشو

 نجرمو  ندك زتريگر سكيها را رتواند شركتميهمتايان  بدبينانهلحن ). از طرفي، 2023همكاران، 
 ميزانممكن است بر  همتايان مديرههاي هيئتگزارشاگرچه لحن شود. گذاري سرمايهدر به تأخير 
تواند ميو رقابت در صنعت نيز  عواملي مانند كيفيت افشاء اطلاعات تأثير بگذارد،شركت گذاري سرمايه

  ).2023اين رابطه را تحت تأثير قرار دهد (چانگ و همكاران، 
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نعت صاطلاعات با اهميتي درباره  تواننديم ان،يهمتاهاي گزارشلحن  ليوتحلهيها با تجزشركت
 دكن تيرا تقو هالحن گزارش زيسرراثر  توانديم همتايان،اطلاعات  يافشا تيفيك آورند.دست ب
 ).2013، 9شريفو  چيبوزان، بونسال؛ 2013، 8تيواو  شروف، بادرتشر؛ 2012، 7و كنوپفر ايكاوست(

مواجه شده و ممكن است دچار  فراوانياست كه در آن فرد با اطلاعات  يتيوضعاطلاعات  زيسرر
بهتر اطلاعات  يافشا كيفيت .)2023، 10ريجرج و بوبكر(علي ريند،  شود اضطراب و سردرگمي

، 11(سئو گذارديشركت تأثير م يگذارهيو بر سرما دهديم شيرا افزا رانيدقت اطلاعات مد ان،يهمتا
گيري كيفيت افشاي اطلاعات كه در اين مطالعه بر آن تمركز شده اندازه يارهاياز مع ). يكي2021
ها در همان شركت ريسا حركت همزمان سود شركت همراه با سود يعنيسود است؛  يهم حركتاست، 

ه كه ب كننديمنتشر م يترتيفيسود بالاتر، اطلاعات باك يبا هم حركت ييهاصنعت. شركت
هم  يهاشركت ريرا بر اساس اطلاعات سا شركت موردنظر تيضعو كنديكنندگان كمك ماستفاده

 يهاطيدر مح ازآنجاكه ).2017 ،12شنانيواراماكريو س يرانتر ،(جكسون كنند يابيارزصنعت (همتا) 
با ؛ بنابراين، )1997 ،13تي(اشم ابدييم شيافزا يگذارهيسرمادر  نانيو عدم اطم سكير ،يرقابت
از  ود.ش شتريب توانديشركت م يگذارهيسرمابر  انيلحن همتا زيرقابت در صنعت، اثر سرر شيافزا

 حفظرا  يگذارهيسرما يايرا كاهش و مزا سكير تواننديهماهنگ با صنعت م يهاياستراتژ طرفي،
در  يگذارهيسرماسهامداران ممكن است به  ،ي رقابتيهاطي). در مح2006، 14و آسابا برمنيد (لنكن

نند عملكرد استفاده ك يابيارز يبرا ينسب يابيارز يارهايداشته باشند و از مع ليهمتا تما يهاشركت
ات اطلاعكسب به دنبال  ،بهتر يهايگذارهيسرماانجام  يبرا رانيمد ل،يدل ني). به هم1997 ،15نوي(پار

  هستند. انياز همتا
تا هاي همشركتبر اساس مطالب فوق، هدف پژوهش حاضر تعيين تأثير لحن گزارشگري مالي 

گذاري شركت با در نظر گرفتن نقش تعديلي كيفيت افشاي اطلاعات و رقابت در صنعت سرمايهبر 
 يبررسهايي در حوزه لحن گزارشگري مالي انجام شده است؛ نظير است. در مطالعات داخلي پژوهش

 يروجنبي (صفرنژاد كاوبا تأكيد بر متن يهاي دولتدر شركت يكاربردي لحن گزارشگري مال ميمفاه
تورچي ي شركت (ورشكستگ بينيپيش مديره وهيئت تيلحن گزارش فعال) و رابطه 1402و همكاران، 

هاي هايي در رابطه با عملكرد شركتپژوهش). همچنين در حوزه همتايي، 1400و لاري دشت بياض، 
(فرج زاده دهكردي، هاي همتا ) و كارايي عملياتي شركت1402تا (جودكي، خليلي و رحمتي، هم

 گذاري شركت وسرمايهاما تعيين تأثير لحن گزارشگري مالي همتايان بر انجام شده است؛ ) 1401
نقش تعديلي كيفيت افشاء اطلاعات و رقابت در صنعت مورد بررسي قرار نگرفته است. پژوهش حاضر 



  1403پاييز و زمستان ، دوم، شماره شانزدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت              176

 

ا كند. همچنين با بررسي موضوعات فوق به گسترش ادبيات حوزه لحن گزارشگري مالي كمك ميب
تواند به گذاري، نتايج اين مطالعه ميهاي سرمايهگيريتوجه به اهميت همتايان در تصميم

ر د پايين ، شفافيتايراندر تر كمك كند و از اين جنبه داراي نوآوري است. گيري بهينهتصميم
گذاران داخلي را دشوار كرده، بلكه مانعي سرمايه يهاميتنها تصمو كيفيت افشا نهري مالي گگزارش

ها و گذاران خارجي است. اين امر باعث افزايش عدم تقارن اطلاعاتي ميان شركتبراي جذب سرمايه
ردد. گنوبه خود موجب كاهش اعتماد و توانايي تحليل دقيق اطلاعات ميشود كه بهگذاران ميسرمايه

و نبود نظارت مؤثر بر  رهيمدئتيهاي هدر نحوه ارائه گزارش همچنين، نبود استانداردهاي مشخص
با بررسي حاضر پژوهش  .كننده در بازار شده استها، موجب ارائه اطلاعات گمراهمحتواي اين گزارش

 و رقابت در صنعت، به كاهش ريسك اطلاعاتاطلاعات تأثير لحن گزارشگري مالي و نقش كيفيت افشا 
از سوي ديگر، با  .كندها در رقابت بازار كمك ميفيت و بهبود جايگاه شركتتقويت شفا ،كنندهگمراه

، هاي ماليپيشنهاد ارتقاي استانداردهاي گزارشگري و شفافيت بيشتر در لحن و محتواي گزارش
تواند به بهبود كيفيت اطلاعات و كاهش شكاف اطلاعاتي در بازار سرمايه ايران منجر شود. اين مي

المللي هاي بيندر شرايط كنوني كه بازار سرمايه ايران به دنبال جلب اعتماد و سرمايه ويژهموضوع به
هايي درباره تأثير رقابت در صنعت، علاوه بر اين، با ارائه بينش .كنداست، اهميت بيشتري پيدا مي

. كنديميب گذاري ترغو استراتژيك در زمينه سرمايه ههاي آگاهانها را به اتخاذ تصميممديران شركت
مباني نظري و پيشينه پژوهش بيان شده، سپس روش پژوهش و در  در مورددر ادامه ابتدا مطالبي 

  گيري ارائه شده است.ها و نتيجهنهايت يافته
  

  شپژوه نهيشيپي و . مباني نظر2
 ايبنابراين تقليد و يادگيري رويه؛ كه عدم اطمينان داردكنند فعاليت مي ها در محيطيشركت
ها بر اساس تقليد و يادگيري از همتايان خود شركتها است. به اين معني كه شركتمعمول بين 

هايي هستند شركت). همتايان، 2021كنند (سئو، گذاري را اتخاذ ميسرمايههاي عملياتي و تصميم
 هاشركت هستند. اين صنعتي مشابه فني، ساختاري و كه در يك صنعت فعاليت دارند و از لحاظ

 با صنعتي و مالي هاياستراتژي به نحوي در جهينتر ديكديگر اثرگذار باشند و  بر عملكرد توانندمي

؛ 2015همسو شوند كه پيش از اين كمتر مورد توجه قرار گرفته است (دوانگ و همكاران،  يكديگر
 ،هاي خودبر ويژگي هعلاو ،يمال ميهنگام اتخاذ هر تصم هاشركت). 2021، 16ميو انت مايگماچوكوتو، 

در يز ن مرتبط را يهاشركت ريو ساي صنعت انيرقبا، همتا ياز جمله رفتارها بيروني؛ طيمح يرفتارها
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 نيداچ ن،آهر؛ 2011، 18ازوايو كن ازوايكن، ؛ جان2008، 17و جانسون نزيجنك، سوني(گل گيرندنظر مي
؛ آگامولا 2018 ،22تمنيو ت مانيسل ؛ پارسونز،9201، 21؛ گرنان2016، 20و وو وي؛ ل2014 ،19يو شامو
هاي جريان ح)، سط2013(بونسال و همكاران،  انيمورد انتظار همتا سودهاي ).2202، 23و تاكور

) 2009، 25(دورنف و منگن يمالهاي صورتارائه  دي)، تجد2015 ،24تمنيپارسونز و ت (دوگال، ينقد
 ديرانهستند كه م انيهمتا يمنابع اطلاعات، )2013 ،26و يو ائويل ،يتي(ب يحسابداردر و تقلب 

  د.نگيري آگاهانه استفاده كنو تصميم يريادگي يها براد از آننتوانمي
عنوان مثال، دارد. به يخود بستگ انيهاي همتابه سياست ياديهاي شركت تا حد زسياست

گذاري سرمايههاي شركت به استراتژي يهاگذاريسرمايهكه  دادند) نشان 2015( دوگال و همكاران
هاي ) اثر همتا بر تصميم2017( 27، يانگ و يانگدارد. پارك يبستگ انيهمتا يهاي نقدو جريان
. كردند يبررس را صنعتدر و رقابت  يمال تيبا درجات مختلف محدود يهاشركت گذاريسرمايه

هاي به تصميمي مال تيمحدود يدارا يهاشركتگذاري سرمايههاي كه تصميم دادندها نشان آن
رابطه  رشكل د U يالگو كبه يها آن ن،يعلاوه بر ااست. وابسته  بيشتر شانانيگذاري همتاسرمايه

در  انياز همتا ديتقل دهدنشان مي كه دست يافتندگذاري سرمايه هايتصميمو  انيرقابت همتا نيب
 هاارباز نيها در اشركت راياست ز ترفيضعمتوسط، رقابت  رهاي باگذاري در بازاسرمايه هايتصميم

  .كنندمي زيرقبا متما ريخود را از سا
. تئوري 29و تئوري رقابت 28در زمينه اثر همتا، دو تئوري متفاوت وجود دارد؛ تئوري اطلاعات

 ايانهمتشدت تحت تأثير اعمال به ،يعدم تقارن اطلاعات ليبه دلها كند كه شركتبيان مي اطلاعات
 اي گذاريهاي سرمايه، استراتژييمال يهاي گزارشگرها ممكن است شيوهشركتبنابراين، هستند؛ 

اگر  يدهند اتخاذ كنند، حتخود انجام مي انيكه همتااعمالي را صرفاً با مشاهده  هيساختار سرما
). از 1998، 30و ولچ فريرشليهي، خچندانيب( را نشان دهد يمتفاوت ريخودشان مس اطلاعات محرمانه

 انهمتاياز  ،خود يهاي نسبكاهش رقابت و حفظ مزيت يها براشركتطرفي بر اساس تئوري رقابت، 
  ).1999، 31هاوس پي(د كنندميتقليد 

 اغلب، رانيمحدود مد تواناييو  يعدم تقارن اطلاعاتي، طيمح اطمينانعدم  ليبه دل هاشركت
؛ 2014هستند (فوكو و فرسارد،  يمتك خود انيگذاري به اطلاعات همتاسرمايه هايتصميم يبرا

 ديو تقل يريادگيتوانند با ميها شركتبنابراين )؛ 1990، 33؛ تالر و جانسون2013 ،32يكانمن و تورسك
را كاهش گذاري سرمايههاي خطر شكست پروژه يتا حد انيهمتا گذاريسرمايههاي از استراتژي

در  يتواند اطلاعات ارزشمندمي انيسهام همتا متي، قعلاوه بر اين .)2023(چانگ و همكاران،  دهند
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گذاري را سرمايههاي از فرصت تيريمد دركتواند مي اين موضوع .انداز صنعت ارائه دهدمورد چشم
 كهيدرحال. )2014 ،فرساردفوكو و را كاهش دهد (گيري تصميم نديدر فرآ نانيو عدم اطمافزايش 

 چنين باشد، هاشركت گيري آگاهانهبراي تصميم مؤثر ابزاري تواندمي همتايان از تقليد و يادگيري

ضعيف، در  كلان ي نظارتيسازوكارها و شديد اطلاعاتي تقارن عدم دليل به است ممكن رويكردي
 اطلاعات ازحدشيبسرريز  اثر ). يك2023باشد (چانگ و همكاران،  زيبرانگچالش بازارهاي نوظهور

منابع شود.  نادرست تخصيص و ازحدشيبگذاري سرمايه به ممكن است منجر نوظهور بازارهاي در
ه گذاري كنند كسرمايهناآگاهانه  طوربه، ممكن است ازحدشيب زيدر صورت اثر سررهاي همتا شركت

، 34و سونگ نيكشود (در صنعت مي ازحدشيبگذاري سرمايهي و منطقريغهاي منجر به تصميم
هاي گزارشلحن سهام،  متيو ق يمال يهادهد كه علاوه بر دادهمينشان پژوهش  اتيادب). 2009
و  يتسچانسك-سار، تتلاك( كندرا به بازار منتقل مي ياطلاعات مهم زينت شرك مديرههيئت
 عمل كياستراتژ گناليس كيعنوان به انيهاي همتالحن گزارش ،يطوركلبه. )2008 ،35يكاسمك
گذاري هاي سرمايهدهد و بر تصميمشكل مي يو صنعت ياقتصاد طيشركت را از شرا دگاهيكند كه دمي
انجام ها را به اعتماد، شركت جاديمعمولاً با ا انيهمتا بينانهخوشگذارد. لحن ها تأثير ميآن

 جيكاري را تروو محافظه اطياحت ،انيهمتا بدبينانهلحن  كهيكند درحالمي قيگذاري تشوسرمايه
  ).2023، دهد (چانگ و همكارانمي

كنندگان مختلف است. اطلاعات افشاء هاي مالي ارائه اطلاعات براي استفادهگزارشهدف اصلي 
 ي (دورنفمتن اطلاعات) و 2019، 36يشروف و وردي، چودوريروكميّ ( ها، شامل اطلاعاتشركتشده 

مديره هاي هيئتگزارش) است. 2022و همكاران، 38؛ برنز2021، 37موسلو و ؛ چو2020منگن،  و
ها تدارند كه شركگذاران انتظار سرمايه ،يمال يبا توسعه بازارهااست.  ترين اطلاعات متنيازجمله مهم

و  هانيد، ؛ بلانكسپور2016، 39و لئون ي(هنر ارائه دهندتري دقيق يفيو ك كمّياطلاعات 
در مورد  محرمانهاطلاعات  رانيكه مد دادنشان  ري). مطالعات اخ2022، 41؛ تران2020، 40چينوويمار

، و همكاران 42ريبها نيستند (افشاء آنقادر به هاي كمّي از طريق گزارشانداز شركت دارند كه چشم
از  يكامل ريتصو ييتنهابه كمّيبدان معناست كه اطلاعات  نيا). 2020، و همكاران 43كمپبل ؛2010

حجم اطلاعات متني بيشتر  كهآنعليرغم ). 2014 ان،دهد (هانگ و همكارعملكرد شركت ارائه نمي
؛ زيرا گردآوري و اندگرفتههاي حسابداري كمتر مورد توجه قرار از اطلاعات كمّي است اما در پژوهش

  ).2010، 44واسانينيسررتر است (بلاكريشنان، كيو و پردازش اطلاعات متني دشوا
مديره بكار هاي هيئتگزارشاين موضوع كه مديران ويژگي لحن را چگونه و با چه هدفي در 
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هاي داخلي كمتر به گيرند از جمله موضوعات جذاب در حوزه گزارشگري مالي است كه پژوهشمي
هاي گزارشطبق ديدگاه اطلاعاتي؛ دو ديدگاه متفاوت در اين زمينه وجود دارد.  اند.آن پرداخته

 اختيار در را ارزشي با آشكار كند، اطلاعات تواندينم كمّيكه اطلاعات  يبا لحنمديره، هيئت

 ،ني؛ بنابرا)2014، 46ستورامان و ونكاتاچالام؛ مايو، 2004، 45دهد (كول و جونزميقرار  گذارانسرمايه
ود گذاري خسرمايههاي و تصميم كنند ييرا شناسا دهايها و تهدفرصت ،هاسكيتوانند رميها شركت

(چانگ و همكاران، اتخاذ كنند  انيهمتا مديرههاي هيئتگزارشرا بر اساس اطلاعات موجود در 
هاي مالي عدم تقارن گزارشكنندگان دهي، بين مديران و استفادهطبق تئوري علامت ).2023

ند كنندگان منتقل كناطلاعاتي وجود دارد و مديران شركت انگيزه دارند تا اطلاعات خود را به استفاده
طريق توانند از ميهاي مالي ابزاري است كه مديران گزارش). لحن 2016، 47يسكيداد و روز(ولك، 

بر اساس  ).2014هانگ و همكاران، آن اطلاعاتي را در مورد آينده شركت به سهامداران ارائه دهند (
شركت به  يآت اندازارزشمندي درباره چشماطلاعات  هاي شركت،گزارشلحن  دهي،تئوري علامت

هاي تمحدوديهاي كمّي به دليل اين اطلاعات در گزارشاما  كند،ميمنتقل كنندگان استفاده
و  48شود (ليارائه نميطور كامل بهد، شده حسابداري هستن حسابداري كه تابع اصول پذيرفته

 ،يدارد (ل يارزش اطلاعات ،هاشركت يكه لحن افشا ندنشان داد اخير. مطالعات )2019همكاران، 
و  گرانليتحل گذاران،هي) و فعالان بازار، از جمله سرما2012 ،49و سدور گريپ ،سيوي؛ د2010

 ،50و شورتلي  ،يكوتار( دهنديواكنش نشان م يفيك هايگزارشدر  ارائه شدهحسابرسان به اطلاعات 
طلبانه ديدگاه رفتار فرصت، از سوي ديگر ).2014و همكاران،  وي؛ ما2010؛ فلدمن و همكاران، 2009

ر د اطلاعات كم ارزشان عنواغلب به كمّيبا اطلاعات  سهيدر مقا يكند كه اطلاعات متناستدلال مي
 تيقابل و شود ليتبد تيريمد يمنافع شخص يبرا يبه ابزار دتوانميراحتي كه به شودينظر گرفته م

. طبق تئوري نمايندگي )2015و همكاران،  سيويد ؛2012 ،51تيسو-و تاما سيويدندارد ( دييتأ
 ممكن است تيريمدبنابراين بين مديران و سهامداران شركت تضاد منافع وجود دارد؛  ازآنجاكه
تمايلات داشته باشد كه با  ياطلاعات فيتحر و يمتن اطلاعاتسوءاستفاده از  ياي براانگيزه
 ).2014و همكاران،  انگها را در مورد ارزش شركت گمراه كند (هگذاران مطابقت دارد و آنسرمايه

باشد و تأثير  طلبانهفرصت تيريمد جهيممكن است نتمديره هاي هيئتگزارشلحن  ،نتيجهر د
  نداشته باشد. همتايانبر رفتار  معناداري

مهم و  يدادهايرو، كندمي بيانشركت را  يمالت راييمنابع و تغمديره هاي هيئتگزارش اصولاً
 ذاردشركت تأثير بگ يآت يمال تيو موقع سودهاكه ممكن است بر كند افشاء ميرا  هايياطمينانعدم 
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و  تتلاكپيشين (نظير  هايپژوهشكند. مي ليشركت را تحل يهاي بالقوه آتريسكها و و فرصت
 ت،يسو-و تاما سيوي؛ د2011، 52دونالدن و مكارك؛ لو2010؛ فلدمن و همكاران، 2008همكاران، 

 متيتواند بر قميمديره شركت هاي هيئتگزارشكه  دادندنشان ) 2017؛ كمپبل و همكاران، 2012
 دتوانمي مديرههاي هيئتگزارشلحن مثال،  يبرا مختلف تأثير بگذارد. هايتصميمو  سهام شركت

نتيجه بازده بازار سهام تأثير ر در مورد ارزش شركت و د اطمينانگذاران از عدم سرمايه دركبر 
شركت سرمايه  نهيهز دتوانمي مديرههاي هيئتگزارش بينانهخوشلحن  نيهمچن بگذارد.

را كاهش  يحسابرس يهانهيو هز لگرانيتحل ينيبشيپ يريسوگ، )2016و همكاران،  53(ارطغرول
هاي گزارشهاي همتا با استفاده از افشاي متني علاوه بر اين، شركت ).2013، 54(جگادش و وودهد 
ايي كارگذاري را اتخاذ كنند، عدم اطمينان را كاهش دهند و سرمايههاي توانند تصميمميمديره هيئت
  ).2023گذاري را بهبود بخشند (چانگ و همكاران، سرمايه

گذاري شركت را مستند كردند. هاي مختلفي اثر لحن گزارشگري همتايان بر سرمايهپژوهش
 بر مديرههاي هيئتگزارش يافشا زياثر سرر) با بررسي 2020و منگن ( دورنفبراي مثال، 

گذاري سرمايه بر يمثبت زياثر سرر يدارا مديرههاي هيئتشه گزاركي نشان دادند گذاري واقعسرمايه
را  يارگذهيسرما ييكاراو  صنعت يگذارهيتواند سرمامي يمتن يافشا و گذاري استسرمايه ييو كارا

هاي ي گزارشافشا زياثر سرر در صنعت، رقابت وجودكه  افزايش دهد. همچنين نشان دادند
هاي شي گزارافشا زياثر سرر و كندمي ليتعدرا  يگذارهيسرما ييو كارا يگذارهيسرما مديره برهيئت
كنند كه مي تيفعال يعيها در صنااست كه شركت تريقو يزمان يگذارهيسرما مديره برهيئت

ثر ا كهيدارند، درحال يكمتر نيگزيتر هستند و محصولات جادارند، بزرگ كمتري يورود يهانهيهز
ر ها داست كه شركت تريقوي زمان يگذارهيسرما ييكارا مديره برهاي هيئتگزارشي افشا زيسرر
 55. رشيد و فرح سعيدتر هستنددارند و بزرگ يكمتر يورود نهيكه هز كنندي فعاليت ميعيصنا

هود مش يهاييدارا يگذاري شركت بر روسرمايهبر  يتوجهطور قابلبه همتايانكه ) دريافتند 2021(
 انيگذاري همتاسرمايههاي از تصميم ممكن است جوان يهاشركتو  گذارندهود تأثير ميو نامش

گو عنوان يك الهاي رهبر در صنعت بهشركتعملكرد همچنين . بيشتر تقليد كننددر صنعت  دخو
و  نگچا گذاري شركت اثرگذار باشد.سرمايههاي تواند در عملكرد همتايان و در نتيجه بر تصميممي

گذاري شركت نشان سرمايههاي همتا بر شركتاي با بررسي تأثير لحن ) در مطالعه2023همكاران (
ت گذاري شركسرمايه يتوجهطور قابلبه انيهمتامديره هاي هيئتگزارشبينانه خوش لحن كهدادند 
، كندمي رييتغ بينانهبه خوش بدبينانهاز  انيكه لحن همتاهنگاميهمچنين  .دهدمي شيرا افزا
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ت ي مطابقاطلاعات ديدگاه نتايج اين پژوهش بايابد. مي شيدرصد افزا 30 باًيتقر شركت گذاريسرمايه
اطلاعات موجود در از  يريادگيبا را گذاري خود سرمايه هايتصميم تيريكه مد دهديو نشان مدارد 
 نايهمتاساير با  سهيدر مقا شرويپ انيهمتاو  كنداتخاذ مي انيهمتامديره هاي هيئتگزارشلحن 
بررسي  ) در پژوهشي با2024و همكاران ( 56ژو گذاري دارند.سرمايههاي بر تصميم بيشتريتأثير 

ر د بينانهخوشكه لحن نشان دادند  گذاريسرمايهو كارايي مديره هاي هيئتگزارشر د تيريلحن مد
. همچنين نتايج حاكي از آن است لاتر مرتبط استاگذاري بسرمايهبا بازده مديره هاي هيئتگزارش

با  هايي كه در صنايعشركتاي بيشتر و هايي با پوشش رسانهشركتهاي غيردولتي، شركتدر كه 
 گذاريسرمايهو كارايي مديره هاي هيئتگزارشلحن  نيارتباط مثبت برقابت بالاتر فعاليت دارند؛ 

فعاليت  شلحن گزار ايآ ) در پژوهشي با بررسي اينكه2025( 57انگيجلي، وانگ و مشهودتر است. 
فعاليت  شلحن گزاردريافتند كه  كند؟ ينيبشيها را پآن تيعملكرد آ توانديم رهيمدئتيه
 رهيمدتئيهفعاليت  شلحن گزار دارد. همچنين،شركت ارتباط مثبت  يآت يبا عملكرد مال رهيمدئتيه

 گذارانهيانداز شركت است و سرماچشم يبرا تيريمد يهاتيدر مورد ن نگرندهيآ يهاشامل جنبه
   شركت استفاده كنند. يعملكرد آت ينيبشيپ ياز آن برا تواننديم

رابطه لحن  يبررس) با 1397در مطالعات داخلي نيز ميرعلي، غلامي مقدم و حصارزاده (
 لهيوسهبكه لحن ابزاري است كه مديران دريافتند  زارشركت و بازده با يبا عملكرد آت يگزارشگري مال

بازار در روزهاي كنند و هاي مالي منعكس ميگزارشآن انتظار خود از عملكرد آتي شركت را در 
پله و  .دهدينمنشان  دارينابه لحن مورد استفاده واكنش مع هاي مالي،گزارشانتشار  پيرامون

ها شركتمديره بر عملكرد آتي هاي فعاليت هيئتگزارش) با بررسي تأثير لحن 1398همكاران (
اليت هاي فعگزارشطلبانه مديران دريافتند كه لحن دهي و رفتار فرصتمبتني بر دو ديدگاه علامت

عناداري دارد. ي نقد عملياتي سال آتي و سودآوري شركت تأثير منفي و مهاانيجرمديره بر هيئت
هاي مالي گزارشها از لحن شركتطلبانه احتمالي مديران همچنين شواهدي در مورد استفاده فرصت

) با بررسي لحن افشاي اطلاعات و عملكرد آتي 1398ارائه شد. كاشاني پور، آقائي و محسني نامقي (
هماهنگ  وشركت ملكرد آينده رساني درباره عتخصصي، ابزاري مناسب براي اطلاع كلماتدريافتند كه 

 همچنين، نشان دادند كه رابطه مثبت .شودگذاران محسوب ميكردن انتظارات مديران و سرمايه

جودكي و  باشد. مديريت دهيعلامت از شواهدي تواندمي آتي عملكرد شركت و افشاء لحن بين
رهبر و جوان در صنعت بر رابطه عملكرد  يهاشركت يلگرياثر تعد يبررس) با 1402همكاران (

ريافتند د پذيريو رقابت يهاي نقص اطلاعاتتئوري يگذاري شركت بر مبناسرمايهبا  همتاي هاشركت
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هاي تكرار گذاري خود و جلوگيري از هزينهسرمايهبيني راهبرد و مقدار ها براي پيششركتكه 
 كهنآكنند. همچنين عليرغم ي همتا در صنعت تقليد ميهاشركتگذاري سرمايهعمليات، از تصميم 

 گذاري شركت را تقويتسرمايههاي همتا بر شركتهاي رهبر در صنعت؛ تأثير مثبت عملكرد شركت
  كند.هاي جوان در صنعت؛ اين رابطه را تقويت نميشركتكند، وجود مي

 مديرههاي هيئتگزارشلحن ها ممكن است از شركتدهد بررسي ادبيات پژوهش نشان مي
ها درباره فرصت ياطلاعات يانهمتا هايگزارش، اگر اولد. نهاي مختلف استفاده كنبه روش يانهمتا

 يانهمتا هايگزارشلحن  رييصنعت ارائه دهد، ممكن است شركت بر اساس تغ يهاو چالش
د، نپذيري همتا ارائه دهدر مورد رقابت ياطلاعات يانهمتا هايگزارش. دوم، اگر ندگذاري كسرمايه

ل شركت ممكن است حداق كي، حالنيگذاري كند. بااسرمايه ،لحن رييشركت ممكن است برخلاف تغ
هاي ؛ گزارشكند يخوددار انيهمتاهاي گزارشلحن  رييگذاري بر اساس تغاز سرمايه ليبه دو دل

 هايگزارششركت ممكن است  كي كهنياو يا  نباشد يدياطلاعات مف حاوياست  ممكنايان همت
؛ چانگ و همكاران، 2021(چو و موسلو،  رديبگ دهياست را ناد يديكه شامل اطلاعات مف يانهمتا

  بر اين اساس، فرضيه اول پژوهش به شرح زير است: .)2023
 گذاري شركت تأثير مثبت دارد.سرمايههاي همتا بر شركتلحن گزارشگري مالي  فرضيه اول:

و باعث نگراني فرد رو شده سرريز اطلاعات حالتي است كه فرد با حجم زيادي از اطلاعات روبه
كيفيت بالاي كه  شودميفرض  بر اساس ادبيات پژوهش .)2023(علي ريند و همكاران، شود مي

ت اس ليدل نيبه ا موضوع نياست. ا مرتبط انيتر لحن همتاقوي زيبا اثر سررافشاي اطلاعات همتايان 
ه ك آورند؛ به دست انياز لحن همتا قياطلاعات دق قيتوانند اطلاعات صنعت را از طرميها شركتكه 

، نوپفرو ك ايكاوست( كنند يابيرا ارز ياقتصاد طيمح يشتريتا با دقت بدهد مياين امكان را ها به آن
دقت  ان،يهمتا يبالاتر افشا تيف). كي2013، بونسال و همكاران؛ 2013، بادرتشر و همكاران؛ 2012

 يانلحن همتا زياثر سرر تينهار ) كه د2021(سئو،  بخشديبهبود م زيرا ن رانيمد ياطلاعات خصوص
لحن  اطلاعات كم ارزش و ) با بررسي2019لي و همكاران ( دهد.مي شيگذاري را افزاسرمايه بر

با سودهاي  مديرهي هيئتهاگزارش كه لحننشان دادند  هاشركت يدر افشا تيريمدبخش آگاهي
شركت نامشخص است، درك آتي انداز است كه چشم ديمف يزمان ژهيوو بهآتي ارتباط مثبت دارد 

ي هاگزارشلحن  لهيوسبه همچنين،است.  يمديره قونظارت هيئت و دشوار است ياطلاعات حسابدار
 يدنظرهايتجد ازار،هاي بواكنش ،يرشد فروش آت ،يآت ينقد هايجريانتوان مي مديرههيئت

) با 1401كردستاني و جعفري سوق ( .كرد ينيبشيرا پ يگذاران نهادو سهام سرمايه لگرانيتحل
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بر  توجهيعملكرد همتايان تأثير قابل نشان دادند سود تيريهاي همتا و مدعملكرد شركتبررسي 
كنند تا ضمن تقويت عملكرد اي سود را مديريت ميگونهمديران به و ها داردمديريت سود شركت

) در پژوهشي با بررسي 1401فرج زاده دهكردي ( .شركت، آن را به سطح عملكرد همتايان برسانند
گري مالي گزارشكه نشان داد  هاي همتاشركت ياتيطلبانه بر كارايي عملفرصت يتأثير گزارشگري مال

ناكارا تخصيص يابد. همچنين تأثير  طوربههاي همتا شركتشود كه منابع در يباعث م طلبانهفرصت
ه هايي كشركتهاي همتا، براي شركتطلبانه بر كارايي عملياتي منفي گزارشگري مالي فرصت

ي عشر ياثنهاي پيشرو در صنعت كمتر است. صفرزاده، شركتتري داشته و عملكرد ضعيف درگذشته
 ياافشهاي همتا بر تصميمات شركتي نشان دادند كه ) با بررسي آثار شركت1403( پور يپناه عل و

ارد و د يتحت بررس يهاشركت يمثبت و معنادار بر افشا تأثيرهمتا به  يهااطلاعات توسط شركت
مل ها عشركت شتريب يافشا يبرا يعنوان محركبه شود،يمنتشر م انيكه توسط همتا ياطلاعات

 يافشا انيم ةدر رابط كنندهليتعد ينقش يسازمانبرون يمال نيبه تأم يوابستگ نيچن. همكنديم
در  ريچشمگ يريتأث يژگيو نيا ن،ياطلاعات شركت ندارد؛ بنابرا يهمتا و افشا يهااطلاعات شركت

  ها ندارد.شركت يبر افشا انيهمتا ياثرگذار
عنوان شاخصي از كيفيت افشاي اطلاعات همتايان در اين مطالعه بر معيار هم حركتي سود به

شركت تحت تأثير سطح سود كل  كيكه سطح سود ي زانيم ،سود يحركتتمركز شده است. هم 
كه سودشان هم حركتي بيشتري با صنعت  ييهاشركتكند. گيري مياندازه را گيردصنعت قرار مي

آن  تيبتوانند وضع سازمانيبرونافراد  شوديامر باعث م نيبا صنعت دارند و ا يتريقو وندي، پدارد
كه  ييهاشركت ن،يبنابرا. كنند بررسيها در همان صنعت شركت ريبر اساس اطلاعات ساشركت را 

طلاعات اباشد و  ترشفافشان اطلاعات سود دارند ليتما سودشان هم حركتي بيشتري با صنعت دارد،
) در 1401( انيديحمدر مطالعات داخلي،  ).2017(جكسون و همكاران،  تري افشاء كنندباكيفيت

يي با هاشركتپژوهشي با بررسي تأثير هم حركتي سود بر احتمال دستكاري سود نشان داد كه در 
ار هايي با رقابت بازشركتهم حركتي سود بيشتر، احتمال دستكاري سود كمتر است. همچنين، در 

قابت راين معني كه  پايين، هم حركتي سود بر احتمال دستكاري سود تأثير منفي و معنادار دارد. به
   عمل كند. رانيمد رفتارهاي سوگيرانه محدودكنندهعنوان عامل به دتوانميدر بازار  ديشد

 منتقلرا به بازار  يمهم يهاگناليس همتايان مديرههيئت هايگزارش، دهيطبق تئوري علامت
تواند عدم باكيفيت بالا مي يافشا مهم است. اريها بسسيگنال نيا نانياطم تي، قابلحالنيباا ،كندمي

مادتر اعترا قابلها گزارش نانهيبدب ايبينانه را كاهش دهد و لحن خوشاطلاعاتي و عدم تقارن  اطمينان
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بيشتري داشته باشد (چانگ و همكاران،  تأثيرشركت گذاري سرمايه هايبر تصميم جهيكند و در نت
  ). بنابراين فرضيه دوم پژوهش عبارت است از:2023

هاي شركتلحن گزارشگري مالي هاي همتا، تأثير شركتكيفيت افشاء اطلاعات  فرضيه دوم:
  دهد.گذاري شركت را افزايش ميسرمايههمتا بر 

ر ب انيلحن همتا زيممكن است اثر سرر ليرقابت در صنعت، به سه دل ديبا تشدهمچنين، 
 ،يتجار هايريسكرقابت در صنعت ممكن است  ديتشداول،  باشد. شتريبشركت گذاري سرمايه

گذاري سرمايه هايتصميمدر  نانينتيجه عدم اطم دهد و در شيشركت افزا يو ورشكستگ ينگينقد
ممكن است با  متفاوتگذاري سرمايههاي استراتژي كهيدرحال ).1997 ت،يدهد (اشم شيافزانيز را 
را  شكستريسك توانند ميهمگن  يهايباشد، استراتژهاي شكست همراه ريسكبالاتر و  يهانهيهز

). 2006و آسابا،  برمنيرا حفظ كنند (لگذاري سرمايه ينسب يايمزا حالنيكاهش دهند و درع
 و يرقابت تيحفظ موقع يبرا يراه خوب جوان يهاشركت يبرا ژهيوبه ،از رهبران صنعت يريادگي

 زيتواند اثر سررميصنعت  در درجه رقابت ن،ي)؛ بنابرا2014و رابرتز،  يريها است (لسهم بازار آن
اران سهامد ،يرقابت عيكه در صناوم ايند ليدل دهد. شيگذاري شركت را افزاسرمايهبر  انيلحن همتا

 يابيارز يارهايو از مع گذاري، همتايان شركت موردنظر را انتخاب كنندسرمايهممكن است براي 
ر ). د1997 نو،يكنند (پاراستفاده  رانيعملكرد مد يابيارز يبرا (مقايسه با صنعت) يعملكرد نسب

لاعات اط جهت كسب يشتريب ليتما، گذاري آگاهانهسرمايههاي اتخاذ تصميم يبرا تيريمد ،نتيجه
هاي گزارشاطلاعات در  يافشا تيفيصنعت احتمالاً كدر ، رقابت سوم دارد. انياز همتا ياضاف

). بر اين اساس، فرضيه سوم پژوهش 2009، دورنف و منگن( دهدمي شيرا افزا انيهمتامديره هيئت
  به شرح زير است:

ذاري گسرمايههاي همتا بر شركتلحن گزارشگري مالي رقابت در صنعت تأثير  فرضيه سوم:
  دهد.شركت را افزايش مي

 ريهمتا بر سا يهاهاي شركتتصميم اي هاتيكه فعال دهدينشان م يداخل اتيادب يبررس
ها مورد شركت يگذارهيبر سرما انيهمتا يمال يحال تأثير لحن گزارشگربااين .ها اثرگذار استشركت
به بهبود توانايي تحليل ارتباط ميان لحن  توانديموضوع م نيا يقرار نگرفته است. بررس يبررس

تري به گذاري كمك كند و ديدگاه عميقهاي سرمايهو تصميم همتايانهاي مالي گزارش
گيري ارائه دهد. همچنين، گذاران و مديران درباره نقش اطلاعات كيفي در فرآيند تصميمسرمايه
گذاران و نهادهاي نظارتي در جهت تدوين تواند راهنمايي عملي براي سياستهاي پژوهش مييافته
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و ارتقاي شفافيت بازار باشد كه در نهايت موجب اعتماد و تقويت كارايي تر استانداردهاي افشاي دقيق
  . شودبازار سرمايه مي

  
  . روش پژوهش3

هاي هاي پس رويدادي و در حوزه پژوهشپژوهش حاضر، يك پژوهش توصيفي از نوع پژوهش
اده خ دهمبستگي است زيرا در تلاش است رابطه بين متغيرهاي پژوهش را كه در گذشته ر -توصيفي

تواند در جامعه هدف مورد استفاده قرار ميپژوهش  نيا جينتا نكهيبا توجه به ااست، بررسي نمايد. 
براي آزمون . در اين پژوهش آيدبه شمار مي يپژوهش كاربرد كيپژوهش حاضر از نظر هدف،  رد،يگ

، Excel2016 يافزارهاهاي تركيبي با استفاده از نرمهاي رگرسيوني و دادهها از مدلفرضيه
Eviews12 ،Maxqda2020  وVirastyar3.5  بهره گرفته شده است. جامعه آماري پژوهش شامل

است كه  1402تا  1391هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي پذيرفتهشركتكليه 
  شرايط زير را داشته باشند:

هاي شركته پايان ماه اسفند باشد. جزء ها منتهي بشركتبراي همگن شدن نمونه، سال مالي 
نباشند، زيرا ماهيت  گذاريسرمايههاي و صندوق هامهيها، ببانكاز قبيل  گري ماليصنايع واسطه

در و  موجود ي،هاي مورد بررسشركت يپژوهش برا ازين مورد هايدادهمتفاوت است.  شاناتيعمل
باشند. در دوره زماني پژوهش  تغيير نكرده شركت مالي سال پژوهش، زماني بازه . درباشد دسترس

ره شركت مدياف گزارش فعاليت هيئتديبيش از شش ماه توقف نماد معاملاتي نداشته باشد. فايل پي
را بتوان به فايل ورد تبديل كرد. حداقل پنج شركت در هر صنعت وجود داشته باشد. با لحاظ كردن 

 انتخاب شده است. 1402تا  1391زماني شركت در دوره  130شرايط فوق، تعداد 

  
  ي پژوهشهامدل .3-1

هاي پژوهش برگرفته از مطالعه چانگ و همكاران الگوهاي مورد استفاده براي آزمون فرضيه
  ) استفاده شده است.1) است. براي آزمون فرضيه اول از رابطه رگرسيوني (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 رابطه  

)1                                                                            (  
: لحن گزارشگري t +1 ،i,tPeers’Toneدر سال  i گذاري شركتسرمايه i,t+1Invtكه در آن 
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: Lev: اندازه شركت، i ،Sizeي شركت استثنابه tدر سال  iصنعت شركت هاي همتا در مالي شركت
 ’Peersهاي نقدي آزاد، : جريانFCFنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام،  :MBاهرم مالي، 

Size هاي همتا، شركت: اندازهPeers’ Lev هاي همتا، شركت: اهرم ماليPeers’ MB نسبت ارزش :
هاي همتا، شركتهاي نقدي آزاد : جريانPeers’ FCFهاي همتا، شركتبازار به ارزش دفتري سهام 

εمقادير باقيمانده مدل :  
 %95شود. اگر اين ضريب در سطح اطمينان استفاده مي 1ꞵبراي آزمون فرضيه اول از ضريب 

) استفاده 2براي آزمون فرضيه دوم از رابطه رگرسيوني (شود. باشد، فرضيه اول رد نمي مثبت و معنادار
  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 رابطه 
)2                                                                                                                            (                      

همتايان است و ساير متغيرها همانند رابطه : هم حركتي سود Peers’ E_ Comovكه در آن 
  ) است.1(

لحن هاي همتا، تأثير شركتكيفيت افشاء اطلاعات رود بر اساس فرضيه دوم انتظار مي
در  3ꞵگذاري شركت را افزايش دهد. بنابراين اگر ضريب سرمايههاي همتا بر شركتگزارشگري مالي 
شود. براي آزمون فرضيه سوم از رابطه ضيه دوم رد نميمعنادار باشد، فرمثبت و  %95سطح اطمينان 

  ) استفاده شده است.3رگرسيوني (
Invti,t+1= ꞵ0 + ꞵ1Peers’ Tonei,t + ꞵ2Ind_Compi,t + ꞵ3Peers’ Tonei,t × Ind_Compi,t + 
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.1ساير متغيرها همانند رابطه ( و : رقابت در صنعت استInd_Comp كه در آن

هاي شركتلحن گزارشگري مالي رقابت در صنعت تأثير رود بر اساس فرضيه سوم انتظار مي
مثبت  %95در سطح اطمينان  3ꞵاگر ضريب گذاري شركت را افزايش دهد. بنابراين سرمايههمتا بر 

 شود.و معنادار باشد، فرضيه سوم رد نمي

  
  نحوه محاسبه متغيرهاي پژوهش. 2-3

متغيرهاي اين مطالعه شامل متغيرهاي وابسته، مستقل، تعديلگر و كنترلي است كه به پيروي 
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  ) انتخاب و محاسبه شدند.2023( چانگ و همكاراناز پژوهش 
ركت گذاري شتغييرات سرمايهدر اين پژوهش، متغير وابسته برابر با متغير وابسته:  .3-2-1

)Invt( هاي است كه براي محاسبه آن، خالص وجه نقد ورودي (خروجي) حاصل از فعاليت
هاي پايان دوره تقسيم شده گذاري (قابل استخراج از صورت جريان وجوه نقد) بر كل داراييسرمايه

ها گذاري). ازآنجاكه خالص وجه نقد ورودي به معني كاهش سرمايه2023همكاران، است (چانگ و 
ها است، بنابراين؛ خالص وجه نقد ورودي گذاريو خالص وجه نقد خروجي به معني افزايش سرمايه

گذاري در منفي يك ضرب شده است تا معيار مستقيمي از سرمايههاي (خروجي) حاصل از فعاليت
گذاري شركت به دست آيد. با توجه به تغيير شكل صورت جريان وجه نقد از هتغييرات سرماي

بخشي، موارد مربوط به ها از صورت جريان وجه نقد سهبخشي، در استخراج دادهبخشي به سهپنج
هاي گذاري لحاظ شده است و مواردي كه مرتبط با سود فعاليتهاي سرمايهافزايش يا كاهش فعاليت

  ستند مستنثي شدند. گذاري هسرمايه
 ’Peersهاي همتا (شركتلحن گزارشگري مالي در اين پژوهش، متغير مستقل:  .3-2-2

Tone:متغير مستقل است كه نحوه محاسبه آن به شرح زير است (  
)، 1398گيري لحن گزارشگري مالي شركت به پيروي از پژوهش پله و همكاران (براي اندازه

) از روش فراواني واژگان استفاده 2018( 59پارك و هان) و كانگ، 2009( 58ونيدونالد و مكلوكران، 
اي از لغات در اين روش با استفاده از مجموعه شده است كه يك روش كمّي تحليل محتوا است.

هاي گزارشاند، فراواني كلمات مورد نظر در عنوان لغات مثبت و منفي معرفي شدهمشخص كه به
گيري )، معيار براي لحن گزارشگري مالي اندازه4ين شده و با استفاده از رابطه (مديره تعيفعاليت هيئت

سازي شده) ايجاد شده توسط پله و همكاران شده است. بدين منظور از مجموعه لغات تخصصي (بومي
هاي تخصصي حسابداري غيربومي هستند و ممكن است نامه) استفاده شده است. ساير لغت1398(

هاي انگليسي چندين معادل فارسي وجود داشته باشد يا معادل فارسي آن در متنبراي يك كلمه 
  نامه استفاده شده است.فارسي كاربرد زيادي نداشته باشد به همين دليل از اين لغت
)، براي محاسبه لحن گزارشگري 1398در مطالعه حاضر، به پيروي از پژوهش پله و همكاران (

ور به هاي مذكگزارشمديره از سايت كدال دانلود شده و سپس ت هيئتمالي ابتدا فايل گزارش فعالي
از نمونه  ها،شركتها به فايل ورد تبديل نشده، در نتيجه اين از گزارشفايل ورد تبديل شدند (برخي 

ويرايش شده و در نهايت،  افزار ويراستيارهاي ورد با استفاده از نرمپژوهش حذف شدند). سپس فايل
) كه در آن لغات داراي برچسب مثبت 1398اژگان تهيه شده توسط پله و همكاران (فهرست و
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ي ورد هاافزار مكس كيودا معرفي شده است و فايلبينانه) و منفي (بدبينانه) هستند به نرم(خوش
ه بينانه و بدبينانه محاسبافزار مكس كيودا شده تا فراواني هر كلمه خوشويرايش شده نيز وارد نرم

ري گيري لحن گزارشگبينانه و بدبينانه هر گزارش، براي اندازه. پس از محاسبه تعداد لغات خوششود
هاي همتا شامل شركت ) استفاده شده است.4رابطه ( ) از2023مالي به پيروي از چانگ و همكاران (

هاي مالي شركت براي محاسبه لحن گزارشگري هايي هستند كه در يك صنعت فعاليت دارند.شركت
در هر صنعت، لحن گزارشگري با  iها صنعت بندي شده و سپس براي هر شركت شركتهمتا، ابتدا 

) محاسبه شده است. سپس لحن گزارشگري همتايان از طريق ميانگين لحن 4استفاده از رابطه (
  محاسبه شده است. iي شركت استثنابههاي موجود در يك صنعت شركتگزارشگري 

Tonei,t =
୒୭.୔୭ୱ୧ ୛୭୰ୢୱ୧‚୲ ି ୒୭.୒ୣ୥ ୛୭୰ୢୱ୧‚୲

୒୭.୔୭ୱ୧ ୛୭୰ୢୱ୧‚୲ ା ୒୭.୒ୣ୥ ୛୭୰ୢୱ୧‚୲
                                           

i,tTone  لحن گزارشگري مالي شركت :i  در سالt.  
No.Posi Wordsبينانه): تعداد كلمات مثبت (خوش  
No.Neg Words(بدبينانه) تعداد كلمات منفي : 

گيري بينانه از تعداد كلمات بدبينانه بيشتر باشد، عدد حاصل از اندازهكلمات خوشاگر تعداد 
بينانه در گزارشگري شركت است. دهنده لحن خوششود كه نشانلحن گزارشگري، عددي مثبت مي

  اگر عدد مذكور منفي شود، لحن گزارشگري بدبينانه است.
ان) د متغيري كيفي (مانند نظرات مشتريتوانمتغير تعديلگر مي. متغيرهاي تعديلگر: 3-2-3

ارد. به بيان گذيا كمّي (مانند اندازه شركت) باشد كه بر رابطه بين متغير وابسته و مستقل تأثير مي
تواند تأثير متغير مستقل بر وابسته را تقويت يا تضعيف كند (نمازي و ديگر، متغير تعديلگر مي

هاي همتا و رقابت در شركتكيفيت افشاء ر اين پژوهش ). د1986، 61؛ بارون و كني2016، 60نمازي
ي رشگرلحن گزاتواند بر ارتباط بين در نظر گرفته شده كه ميعنوان متغيرهاي تعديلگر صنعت به

  در ادامه نحوه محاسبه هريك توضيح داده شده است:باشد.  رگذاريتأثگذاري شركت همتايان و سرمايه
 ):Peer Firms’ Disclosure Qualityهاي همتا (شركتكيفيت افشاء 

)، از متغير هم 2023گيري كيفيت افشاء به پيروي از پژوهش چانگ و همكاران (براي اندازه 
  شود.استفاده مي (Peers’ E- Comov) حركتي سود همتايان

 درها شركت ريسود شركت همراه با سود ساهم حركتي سـود عبارت است از حركت همزمان 
). براي محاسبه هم حركتي سود همتايان، 2017(جكسـون و همكاران،  بازار تكلي و صـنعت همان

) محاسبه 2020( 62سيچائو و مورابتدا هم حركتي سـود مطابق با روش ارائه شده توسط جكسون، 
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در هر صنعت، از متغير هم حركتي سود همتايانش در آن صنعت  iشـود. سپس براي هر شركت مي
  شود. نحوه محاسبه هم حركتي سود به شرح زير است:يانگين گرفته مي) مiي شركت استثنابه(

لازم است حداقل سه شركت در آن  كار نياشوند براي هاي نمونه صنعت بندي ميشركتابتدا 
زيرا حداقل دو شركت براي محاسبه ضريب همبستگي لازم است اما اگر صنعت وجود داشته باشد؛ 

اشته باشد، محاسبه متغير هم حركتي براي هر دو شركت فقط دو شركت در يك صنعت وجود د
حداقل وجود  ازآنجاكهشود. ي نشان داده نميخوببهمفهوم هم حركتي سود  شود كهمشابه هم مي

گيري بوده است، بنابراين شرط وجود حداقل سه هاي نمونهپنج شركت در هر صنعت، يكي از شرط
اعمال شده است. سپس بين سود فصلي هر شركت با ساير  خودخودبهشركت در هر صنعت نيز 

 محاسبه اين ضريب همبستگي منظوربههاي آن صنعت، ضريب همبستگي محاسبه شده است. شركت
ساله) مورد استفاده قرار گرفته است. پس از  4فصل قبل (يعني يك دوره  16در هر فصل، اطلاعات 

يار هم حركتي سود انتخاب گرديد. اين فرآيند در هر مع عنوانبهضريب همبستگي،  نيتربزرگآن، 
ه ها كه براي محاسبشركتصورت جداگانه انجام شده است. سود فصلي فصل سال، براي هر شركت به

ضريب همبستگي مورد استفاده قرار گرفت، از طريق تقسيم بر ارزش بازار پايان هر فصل مقياس 
شركت وجود دارد، لازم است براي هر شركت ضريب  8ت زدايي شده است. براي مثال اگر در يك صنع

ضريب  7شركت ديگر آن صنعت محاسبه شود و از بين  7همبستگي سود فصلي آن شركت با 
معياري از هم حركتي سود انتخاب شود.  عنوانبهعدد  نيتربزرگهمبستگي محاسبه شده، 

هشت بار مجزا، براي هر شركت انجام  شركت وجود دارد اين فرآيند بايد 8در اين صنعت  كهييازآنجا
شود. ضمناً با توجه به فصلي بودن سود، فرآيند مذكور در هر فصل جداگانه انجام شده است. در 
نهايت از هم حركتي چهار فصل هر شركت در هر سال ميانگين گرفته شده تا هم حركتي سالانه 

  آيد. به دستبراي آن شركت 
اي محاسبه اين متغير، به پيروي از پژوهش چانگ و بر): Comp _Indرقابت در صنعت (

  ) استفاده شده است.5رابطه () به شرح HHIهيرشمن ( -)، از شاخص هيرفيندال2023همكاران (
HHI୧୲ ൌ ∑ x୧

ଶ    ୒
୧ୀଵ )5رابطه (                                                                                    

HHI بازار،: رقابت درx୧
ଶ:  توان دوم سهم بازار شركتi  در صنعت مورد نظر. سهم بازار برابر

  است با نسبت فروش شركت به كل فروش صنعت.
در منفي يك ضرب  HHIكمتر باشد، رقابت در صنعت بيشتر است. شاخص  HHIهر چه ميزان 

  ).2023شود تا شاخص مستقيمي از رقابت در صنعت باشد (چانگ و همكاران، مي
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، 63زيت و نگيمورلز، ليمهاي پيشين (نظير طبق نتايج پژوهشمتغيرهاي كنترلي: . 3-2-4
) براي كنترل عواملي كه ممكن است 2023، چانگ و همكاران؛ 2019، 64ورما و كومار؛ كومار، 1995

ه دو دسته، ب زير در نظر گرفته شدند كهگذاري شركت تأثيرگذار باشند، متغيرهاي كنترلي سرمايهبر 
  شوند.بندي ميدر سطح شركت و در سطح صنعت طبقه

  الف) متغيرهاي سطح شركت:
  هاي پايان سال شركت.: لگاريتم طبيعي كل دارايي)Sizeاندازه شركت (

  هاي پايان سال شركت.به كل دارايي بلندمدتهاي : نسبت بدهي)Levاهرم مالي (
برابر با تقسيم ارزش بازار سهام به ارزش  ):MBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام (

  دفتري آن در پايان سال است.
هاي پايان هاي نقد آزاد تقسيم بر كل داراييبرابر با جريان ):FCFهاي نقدي آزاد (جريان

  شود.) محاسبه مي6هاي نقد آزاد به شرح رابطه (سال شركت است. جريان
FCF ൌ

୓୔ି୘୅ଡ଼୔ିେ୍୔ିୈ୔୔

୘୅
)6رابطه (                                                                         

OP ي قبل از استهلاك، اتيعمل: سودTAXP ،ماليات پرداختي :CIP ،هزينه بهره پرداختي :
DPP ،سود سهام پرداختي :TAها: كل دارايي  

  ب) متغيرهاي سطح صنعت:
هاي موجود در يك صنعت شركتبرابر است با ميانگين اندازه  ):Peers’ Sizeاندازه همتايان (

 .iشركت  استثنايبه

هاي موجود در شركتبرابر است با ميانگين اهرم مالي  ):Peers’ Levاهرم مالي همتايان (
  .iشركت ي استثنابهيك صنعت 

نگين برابر است با ميا ):Peers’ MBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام همتايان (
  .iي شركت استثنابههاي موجود در يك صنعت شركتارزش بازار به ارزش دفتري سهام 

هاي نقدي برابر است با ميانگين جريان ):Peers’ FCFهاي نقدي آزاد همتايان (جريان
 .iي شركت استثنابههاي موجود در يك صنعت شركتآزاد 

  

  پژوهش يهاافتهي. 4
) و سپس 1ها و محاسبه متغيرها، ابتدا آماره توصيفي متغيرها در نگاره (پس از گردآوري داده
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 ها ارائه شده است.نتايج آزمون فرضيه

  
  ي توصيفيهاآماره: 1نگاره 

انحراف   ميانگين  حداكثر  حداقل  نماد  نام متغير
  كشيدگي  چولگي  معيار

گذاري سرمايه
  Invt  6487/0-  5490/0  0437/0  0862/0  4129/0  1848/12  شركت

لحن گزارشگري 
  مالي همتايان

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

هم حركتي سود 
  همتايان

Peers’ E- 
Comov  1433/0  9116/0  6777/0  1142/0  8746/0-  6483/4  

 -رقابت در صنعت
 -شاخص هيرفيندال

  هيرشمن
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 شركت
  Lev  0000/0  6301/0  0662/0  0779/0  7835/2  7276/13  اهرم مالي

نسبت ارزش بازار 
به ارزش دفتري 

  سهام
MB 4106/2-  7888/33  5541/4  2762/5  2745/3  1389/16  

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

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

  Peers’ Lev0087/0  3211/0  0678/0  0356/0  0969/2  4014/11همتاياناهرم مالي 
نسبت ارزش بازار به 
ارزش دفتري سهام 

  همتايان
Peers’ MB6576/5-  3260/30  8840/4  9749/4  1722/2  6437/8  

هاي نقدي جريان
  همتايانآزاد 

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

  هاي پژوهشمنبع: يافته       
  
 ني. در ااست عيمركز ثقل توز انگرياست كه نمامهم  يمركز يهااز شاخص يكي نيانگيم

است كه  0437/0با برابر  آن نيانگيم كه گذاري شركت استسرمايهوابسته  ريپژوهش، متغ
 يرهااز پارامت يكي .استنقطه  نيدر اطراف ا ريمتغ نيمربوط به ا يهاداده شتريدهنده تمركز بنشان
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 را نشان نيانگيمشاهدات از مپراكندگي  زانياست كه م اريانحراف مع ،يپراكندگ ليدر تحل مهم
است  نيدهنده اكه نشاناست  0862/0گذاري شركت برابر با سرمايهانحراف معيار متغير  دهد.مي

حداقل و  حداكثراست. مقادير  0862/0برابر با  نيانگيحول م ريمتغ نيا ريمقاد يكه متوسط پراكندگ
داكثر و ح عنوان مثالبه مشاهدات باشند. يپراكندگ زانيدهنده متوانند نشانمي ينوعبهنيز  رهايمتغ

و  يچولگ يارهايمعاست.  -6487/0و  5490/0گذاري شركت به ترتيب برابر با حداقل ميزان سرمايه
 ها و نرمال بودنداده يپراكندگ زانيم ليتحل يها برااز آن توانيهستند كه م ييابزارها يدگيكش
ت. طبق نگاره صفر اسي معادل و چولگ 3 معادل يدگينرمال، مقدار كش عيتوز در بهره برد. رهايمتغ

ي متغيرهابرخي  كهيدرحال ترندكينزد)، برخي از متغيرها مانند اندازه همتايان به توزيع نرمال 1(
نمونه  كهي، هنگامحالنيباااز توزيع نرمال بيشتر است.  شانفاصلهگذاري شركت، سرمايه ندنما ،گريد

كمتري دارد، مدل اهميت  يهاماندهيآماري به حد كافي بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن باق
هاي ها توزيع نرمال نداشته باشند، آمارهباقيمانده كهيحتي درصورت ؛زيرا بر اساس قضيه حد مركزي

 و كارايي قابل قبولي، بدون تورش هستند پيروي كردههاي مناسب صورت مجانبي از توزيعآزمون به
بنابراين  است؛در اين پژوهش نمونه آماري به حد كافي بزرگ  كهييازآنجا).  1394د (افلاطوني، دارن
توان به نتايج آن اعتماد هاي رگرسيون از توزيع مناسب برخوردار هستند و ميتوان گفت كه آمارهمي
  .كرد

كه حداقل ميزان آن برابر با ست هاي همتا اشركتلحن گزارشگري مالي متغير مستقل، 
دهنده تر باشد؛ نشانبوده است. هر اندازه عدد محاسبه شده مثبت 7721/0حداكثر آن نيز  و 2735/0

 لحنهاي نمونه شركتطور ميانگين، تر است. همچنين، بهبينانهآن است كه لحن همتايان خوش
هاي همتا شركتهش، متغيرهاي كيفيت افشاء اند. در اين پژوداشته 5956/0گزارشگري مالي برابر با 

عنوان معياري براي و رقابت در صنعت، متغيرهاي تعديلگر هستند. هم حركتي سود همتايان به
براي محاسبه هم حركتي  ازآنجاكهاستفاده شده است. هاي همتا شركتگيري كيفيت افشاء اندازه

ي شركت مورد نظر) استثنابههمان صنعت (همتايان در از متغير هم حركتي سود سود همتايان، 
ميانگين گرفته شده است؛ بنابراين حداكثر و حداقل ميزان هم حركتي همتايان به ترتيب برابر با 

است كه  6777/0ميانگين متغير هم حركتي سود همتايان برابر با است.  1433/0و  9116/0
قابت گيري متغير ربراي اندازه .استنقطه  نيدر اطراف ا ريمتغدهنده تمركز بيشتر مقادير اين نشان

در منفي يك  HHIشاخص  ازآنجاكهاستفاده شده است.  هيرشمن -شاخص هيرفيندالدر صنعت از 
ضرب شده است تا شاخص مستقيمي از رقابت در صنعت به دست آيد؛ بنابراين، حداقل ميزان رقابت 
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هاي پرت مشاهدات نيز داده .است -0642/0 و حداكثر ميزان آن برابر با -4810/0در صنعت برابر با 
  درصد پالايش شدند. 99در سطح 

ليمر  Fهاي تركيبي استفاده شده است. آزمون ها از دادهدر پژوهش حاضر، براي آزمون فرضيه
هاي مذكور هاي تركيبي انجام شده است. نتايج آزمونو هاسمن جهت انتخاب روش تخمين داده

هاي رگرسيوني درصد شده؛ بنابراين، رابطه 5ليمر و هاسمن كمتر از  Fهاي هنشان داد كه احتمال آمار
) به روش تابلويي از نوع اثرات ثابت تخمين زده شدند. براي آزمون فرض همساني 3) و (2)، (1(

ي در گادفر-شابرو جهت بررسي فرض عدم خود همبستگي از آزمون  LRواريانس از آزمون 
Eviews12  استفاده شده است. نتايج آزمونLR نشان داد 3) و (2)، (1هاي رگرسيوني (در رابطه (

درصد است و در نتيجه مشكل ناهمساني واريانس وجود  5كه احتمال آماره در هر سه رابطه كمتر از 
ها جهت كاهش اثر ناهمساني واريانس استفاده و تصحيح وايت در تخمين مدل GLSدارد. از روش 

دهد كه احتمال آماره در هر سه رابطه ميي نشان گادفر-شابرست. همچنين، نتايج آزمون شده ا
) مشكل خود همبستگي وجود ندارد. از 3) و (2)، (1هاي (درصد است؛ بنابراين در رابطه 5بيشتر از 

) جهت بررسي هم خطي بين متغيرهاي توضيحي استفاده شده است. نتايج VIFعامل تورم واريانس (
مشكل هم و  بوده است 10كمتر از  رهايهمه متغ يبرا VIFآماره آمده نشان داد كه مقدار  ستبد

  . وجود ندارد يخط
  

  نتايج آزمون فرضيه اول . 4-1
گذاري شركت تأثير سرمايههاي همتا بر شركتمطابق با فرضيه اول، لحن گزارشگري مالي 

) خلاصه شده 2شده كه نتايج تخمين آن در نگاره () آزمون 1مثبت دارد. اين فرضيه از طريق رابطه (
  است.

  )1: نتايج تخمين رابطه رگرسيوني (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,t+ ε i,tFCF  

انحراف   ضريب  نماد  متغير
  tاحتمال آماره  tآماره   استاندارد

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

لحن گزارشگري مالي 
  همتايان

Peers’ 
Tone  0901/0 0210/0 2812/4 0000/0 
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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,t+ ε i,tFCF  

انحراف   ضريب  نماد  متغير
  tاحتمال آماره  tآماره   استاندارد

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

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

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 MB 0003/0- 0001/0 7997/1-0721/0  دفتري سهام

 FCF  0743/0 0105/0 0608/7 0000/0  هاي نقدي آزادجريان

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

 Peers’ Lev  0392/0- 0234/0 6731/1- 0945/0  اهرم مالي همتايان

ارزش  نسبت ارزش بازار به
 Peers’ MB  0006/0 0002/0 8205/2 0049/0  دفتري سهام همتايان

هاي نقدي آزاد جريان
  همتايان

Peers’ 
FCF  0122/0 0201/0 6082/0 5431/0 

  فيشر Fآماره 
  (احتمال آماره)

0098/6 

)0000/0(  

2R  
تعديل 
 شده

3271/0 

  هاي پژوهشمنبع: يافته  
  

؛ درصد است 5فيشر كمتر از  Fدهد كه احتمال آماره مي) نشان 2نتايج ارائه شده در نگاره (
)، صفر نيست و اين مدل در سطح 1بنابراين، ضريب حداقل يكي از متغيرهاي توضيحي در رابطه (

است؛ بدين مفهوم  3271/0شده نيز برابر با درصد معنادار است. ضريب تعيين تعديل 95اطمينان 
درصد از تغييرات در متغير وابسته از طريق متغيرهاي توضيحي در مدل رگرسيوني  32ه حدود ك

 0901/0هاي همتا مثبت و برابر شركتلحن گزارشگري مالي توضيح داده شده است. ضريب متغير 
لحن ضريب متغير براي  tاحتمال آماره  ازآنجاكهاست.  0000/0براي آن برابر  tو احتمال آماره 

درصد  95درصد است اين ضريب در سطح اطمينان  5كمتر از هاي همتا شركترشگري مالي گزا
گذاري شركت تأثير سرمايههاي همتا بر شركتلحن گزارشگري مالي گفت  توانيممعنادار است و 

ركت شتر باشد، بينانههر چه لحن گزارشگري مالي همتايان خوش گريدعبارتبهمثبت و معنادار دارد. 
  شود.دهد. بنابراين فرضيه اول پژوهش رد نميميانجام  گذاري بيشتريسرمايه
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  نتايج آزمون فرضيه دوم .4-2

لحن گزارشگري هاي همتا، تأثير شركتكيفيت افشاء اطلاعات رود در فرضيه دوم انتظار مي
گذاري شركت را افزايش دهد. به همين منظور، معيار هم حركتي سرمايههاي همتا بر شركتمالي 

) 2محاسبه شده و از رابطه رگرسيوني ( هاي همتاشركتكيفيت افشاء اطلاعات گيري سود براي اندازه
  ) است.3ره (براي آزمون اين فرضيه استفاده شده است كه نتايج تخمين آن به شرح نگا

  

  )2: نتايج تخمين رابطه رگرسيوني (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  

 

 tاحتمال آماره  tآماره   انحراف استاندارد  ضريب  نماد  متغير
 0ꞵ  1474/0 0663/0 221/2 0265/0  عرض از مبدأ

لحن گزارشگري مالي 
 Peers’ Tone 1279/0- 1105/0 1569/1- 2475/0  همتايان

 -Peers’ E  د همتايانهم حركتي سو
Comov  2038/0- 0936/0 1758/2-0297/0 

هم حركتي ×لحن همتايان 
  سود همتايان

Peers’ E- 
Comov 

×Peers’ Tone
3322/0 1571/0 1138/2 0347/0 

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

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

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 MB 0003/0- 0001/0 0902/2-0368/0  دفتري سهام

 FCF  0749/0 0107/0 9578/6 0000/0  هاي نقدي آزادجريان

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

 Peers’ Lev  0236/0- 0228/0 0316/1- 3024/0  اهرم مالي همتايان

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 Peers’ MB  0006/0 0002/0 9892/2 0029/0  دفتري سهام همتايان

هاي نقدي آزاد جريان
 Peers’ FCF 0039/0 0211/0 1870/0 8517/0  همتايان
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 tاحتمال آماره  tآماره   انحراف استاندارد  ضريب  نماد  متغير
  فيشر Fآماره 

  (احتمال آماره)
9332/5  

)0000/0( 

2R  
 3269/0تعديل شده

  هاي پژوهشمنبع: يافته    
  

دهد مدل رگرسيون ميدرصد كمتر بوده كه نشان  5فيشر از  F)، احتمال آماره 3بر اساس نگاره (
آمده قابل استفاده است. ضريب تعيين  بدستدرصد معنادار است و نتايج  95در سطح اطمينان 

درصد از تغييرات در متغير وابسته  32است كه بيانگر آن است كه نزديك  3269/0شده برابر تعديل
الي لحن گزارشگري ميح داده شده است. براي تعيين تأثير يله متغيرهاي توضيحي مدل توضوسبه

گذاري شركت با در نظر گرفتن نقش تعديلگر كيفيت افشاي اطلاعات سرمايههاي همتا بر شركت
استفاده شده است. ضريب  Peers’ E- Comov ×Peers’ Toneاز ضريب متغير تعاملي ، همتايان

احتمال آماره است. به دليل آن كه  0347/0براي آن برابر  tاحتمال آماره و  3322/0اين متغير برابر 
t  درصد معنادار  95بنابراين، در سطح اطمينان  درصد است؛ 5ضريب كمتر از سطح خطاي براي اين

و  )2گذاري شركت (نگاره سرمايهلحن گزارشگري مالي همتايان بر . با توجه به تأثير مثبت است
كيفيت توان گفت مي، Peers’ E- Comov ×Peers’ Toneي همچنين ضريب مثبت متغير تعامل

گذاري سرمايههاي همتا بر شركتلحن گزارشگري مالي تأثير مثبت هاي همتا، شركتافشاء اطلاعات 
  شود.دهد. بنابراين فرضيه دوم پژوهش رد نميشركت را افزايش مي

  
  

  نتايج آزمون فرضيه سوم .4-3
ا بر هاي همتشركتلحن گزارشگري مالي رقابت در صنعت تأثير رود در فرضيه سوم انتظار مي

براي  هيرشمن -شاخص هيرفيندالگذاري شركت را افزايش دهد. به همين منظور، سرمايه
) براي آزمون اين فرضيه استفاده 3محاسبه شده و از رابطه رگرسيوني ( رقابت در صنعتگيري اندازه

  ) است.4ت كه نتايج تخمين آن به شرح نگاره (شده اس
  

  )3: نتايج تخمين رابطه رگرسيوني (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  
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انحراف   ضريب  نماد  متغير
  tاحتمال آماره  tآماره   استاندارد

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

 Peers’ Tone0675/0- 1215/0 5561/0- 5782/0 لحن گزارشگري مالي همتايان

شاخص  -رقابت در صنعت
 HHI  4051/0 2544/0 5923/1 1116/0  هيرشمن -هيرفيندال

رقابت در  ×لحن همتايان 
  صنعت

HHI×Peers’ 
Tone 

6202/0- 3633/0 7069/1- 0881/0 

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

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

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 MB 0008/0- 0005/0 454/1- 1462/0  دفتري سهام

 FCF  1558/0 029/0 3676/5 0000/0  هاي نقدي آزادجريان

 Peers’ Size 0014/0- 0152/0 0965/0- 9231/0  اندازه همتايان

 Peers’ Lev 0222/0- 0813/0 2734/0- 7846/0  اهرم مالي همتايان

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 Peers’ MB 0002/0 0008/0 3436/0 7311/0  دفتري سهام همتايان

 Peers’ FCF 0245/0- 0555/0 4412/0- 6591/0 هاي نقدي آزاد همتايانجريان

  فيشر Fآماره 
  (احتمال آماره)

3848/3  
)0000/0( 

2R  
 2009/0تعديل شده

  هاي پژوهشمنبع: يافته     
 5فيشر كمتر از سطح خطاي  Fدهد كه احتمال آماره مي) نشان 4نتايج ارائه شده در نگاره (

درصد معنادار است. براي  95طوركلي در سطح اطمينان درصد بوده؛ بنابراين، مدل رگرسيون به
تعديلگر  نقش گذاري شركت با توجه بهسرمايههاي همتا بر شركتلحن گزارشگري مالي تعيين تأثير 

استفاده شده است. ضريب  HHI×Peers’ Toneاز ضريب متغير تعاملي  متغير رقابت در صنعت،
 tاحتمال آماره است. ازآنجاكه  0881/0براي آن برابر  tاحتمال آماره و  -6202/0متغير تعاملي برابر 

درصد معنادار  90بنابراين، در سطح اطمينان  درصد است؛ 10ضريب كمتر از سطح خطاي براي اين 
. بر اساس فرضيه سوم، انتظار بر اين بود ضريب متغير تعاملي مثبت و معنادار باشد ولي نتايج است

بنابراين فرضيه سوم پژوهش رد درصد است.  90حاصل بيانگر منفي بودن ضريب در سطح اطمينان 
 گذاري شركتسرمايههاي همتا بر شركتلحن گزارشگري مالي با توجه به تأثير مثبت شود. مي
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رقابت در توان گفت مي، HHI×Peers’ Toneو همچنين ضريب منفي متغير تعاملي  )2نگاره(
گذاري شركت را تضعيف سرمايههاي همتا بر شركتلحن گزارشگري مالي تأثير مثبت صنعت، 

  كند. مي
  

  يريگجهي. بحث و نت5
و  يصنعت طيشركت را از شرا دگاهيد ،انيهمتا يهالحن گزارشبا توجه به ادبيات پژوهش، 

 بينانه. لحن خوشگذارديشركت تأثير م يگذارهيسرما يهاميو بر تصم دهديشكل م ياقتصاد
باعث  ان،يهمتا نانهيلحن بدب كهيدرحال باشد، يگذارهيسرمااي براي انجام تواند انگيزهمي انيهمتا

 شودميفرض از طرفي شود. گذاري ميهاي سرمايهدر تصميم يكارو محافظه اطيتاحافزايش 
با  و تاس بيشتر انيلحن همتا زياثر سرربالاتر باشد؛  كيفيت افشاي اطلاعات همتايان كههنگامي

د. افزايش ياب توانديشركت م يگذارهيسرمابر  انيلحن همتا زيرقابت در صنعت، اثر سرر شيافزا
 يگذارهيهمتا بر سرما يهاشركت يمال يتأثير لحن گزارشگربنابراين در پژوهش حاضر به تعيين 

  د. پرداخته ش اطلاعات و رقابت در صنعت يافشا تيفيك يلينقش تعدبا در نظر گرفتن  شركت
ركت ي شگذارسرمايهلحن گزارشگري مالي همتايان بر در فرضيه اول پژوهش، به تعيين تأثير 

 بينانه همتايان باعثپرداخته شد. بر اساس مباني نظري پژوهش انتظار بر اين است كه لحن خوش
گذاري سرمايههاي همتا بر شركتگذاري شركت شود. در نتيجه لحن گزارشگري مالي افزايش سرمايه

ضريب متغير  ) نشان داد كه2شركت تأثير مثبت دارد. نتايج تخمين فرضيه اول پژوهش در نگاره (
گذاري شركت تأثير سرمايهدرصد بر  95هاي همتا در سطح اطمينان شركتلحن گزارشگري مالي 
كت تر باشد، شربينانههر چه لحن گزارشگري مالي همتايان خوش گريدعبارتبهمثبت و معنادار دارد. 

شود. اين نتايج نشان دهد. بنابراين، فرضيه اول پژوهش رد نميميگذاري بيشتري انجام سرمايه
 شيافزا جهيو در نت مديراناعتماد  شيدر افزا يبينانه همتايان نقش مهملحن خوشدهد كه مي

ند كبينانه همتايان، محيطي مطمئن ايجاد ميلحن خوش كند. درواقعمي فايگذاري شركت اسرمايه
 تيوقعتنها منه انداز مثبتچشم نيا .دهدينشان م گذارانهيبه سرما رابازار و ثبات  يقو ليكه پتانس

عنوان بيني را بهكه خوش زيرا ن مديرانتري از وسيع فيبخشد، بلكه طمي بهبودشركت را در بازار 
بينانه دهند كه لحن خوشها نشان مييافتهاين كند. جذب مي ،دانندمي ندهياز رشد آ يشاخص

ها را افزايش گذاري شركترا تقويت كرده و سرمايه مديرانهمتايان همچون چراغ راهنما، اعتماد 
مايه سرجذب هايي پويا و هدفمند براي دهد تا استراتژيدهد. اين پيام مثبت، به مديران امكان ميمي
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) 2020( دورنف و منگن) و 2023نتيجه اين فرضيه، با نتايج پژوهش چانگ و همكاران ( .تدوين كنند
  كند.حمايت ميلاعاتي ديدگاه اطهمخواني دارد و از 

ركت گذاري شسرمايههاي همتا بر شركتلحن گزارشگري مالي تعيين تأثير به در فرضيه دوم، 
يه پرداخته شد. نتايج تخمين فرضهاي همتا شركتكيفيت افشاء اطلاعات با توجه به نقش تعديلگر 

 Peers’ E- Comov ×Peers’ Tone) نشان داد كه ضريب متغير تعاملي 3دوم پژوهش در نگاره (
اي هشركتكيفيت افشاء اطلاعات يگر دعبارتبهدرصد مثبت و معنادار است.  95در سطح اطمينان 

دهد. گذاري شركت را افزايش ميسرمايههاي همتا بر شركتلحن گزارشگري مالي تأثير مثبت همتا، 
شفاف ي مالهمتايان اطلاعات  كهيهنگامشود. بر اساس اين نتايج، بنابراين فرضيه دوم پژوهش رد نمي

تنها ا نهر مديرانيابد و اعتماد مي شيها افزابينانه آناعتبار لحن خوش كنند،يو باكيفيت بالا ارائه م
كمك ا همديران شركتبه  تيشفاف شيافزااين  .كنديم تيها بلكه در كل صنعت تقودر آن شركت

گذاري ايهسرمانجام  يبرا يشتريب ليتما تيو در نهانمايند  گيريتصميمصورت آگاهانه كند تا بهمي
ينانه بشفافيت اطلاعات مالي همتايان، نيروي مضاعفي براي تأثيرگذاري لحن خوش .داشته باشند

عنوان ابزاري قدرتمند براي تقويت كند. اين يافته، اهميت افشاي اطلاعات باكيفيت را بهايجاد مي
نتيجه فرضيه دوم پژوهش با نتيجه  .دهدهاي مؤثر نشان ميگيريو تسريع تصميم مديراناعتماد 
  ) همخواني دارد.2023چانگ و همكاران (مطالعه 

شركت  گذاريسرمايههاي همتا بر شركتلحن گزارشگري مالي در فرضيه سوم، به تعيين تأثير 
) نشان داد 4ون اين فرضيه در نگاره (نتايج آزمبا توجه نقش تعديلگر  رقابت در صنعت پرداخته شد. 

انتظار، منفي  برخلاف، HHI×Peers’ Toneضريب متغير تعاملي درصد،  90در سطح اطمينان كه 
همتا  هايشركتلحن گزارشگري مالي تأثير مثبت رقابت در صنعت، يگر دعبارتبهو معنادار است. 

ين نتيجه اشود. كند. بنابراين فرضيه سوم پژوهش رد ميگذاري شركت را تضعيف ميسرمايهبر 
همخواني دارد اما با نتيجه پژوهش چانگ و همكاران ) 2021( موسلو و چوفرضيه، با نتيجه مطالعه 

گفت  توانرضيه سوم در بازار سرمايه ايران مي) سازگار نيست. در رابطه با دلايل احتمالي رد ف2023(
در ما كند، امي قيتشوگذاري شركت را به انجام سرمايه يطوركلبينانه همتايان، اگرچه بهلحن خوش

 ت شود.شرك يگذارهياثر معكوس داشته باشد و منجر به كاهش سرما توانديم ،يرقابت اريبس ايعصن
رقابت  دياز تشد يگناليعنوان سبه ار انيهمتا بينانهخوشممكن است لحن  مديران، در صنايع رقابتي

ال سود كمتر، اشباع بازار و احتم هيهاي بالقوه مانند حاشدهنده چالشتواند نشانكه مي رنديدر نظر بگ
ينانه بخوش تواند لحندر واقع تشديد رقابت در صنعت مي .شركت باشد يبرا متيق ديشد رقابت
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را  رانمديممكن است  ،گذاريسرمايه قيجاي تشوبه و كند ليدولبه تبد ريشمش كيرا به  انيهمتا
ور اين نتيجه يادآ را اتخاذ نمايند.گذاري سرمايههاي تصميم، تركارانهمحافظهصورت بهوادار كند كه 

  .هاي محتاطانه ضروري استاستراتژياتخاذ شود كه در بازارهاي رقابتي، تحليل دقيق و مي
  

  پژوهش يشنهادهاي. پ6
تر باشد، شركت بينانههاي همتايان خوشهر اندازه لحن گزارشبر اساس نتيجه فرضيه اول، 

شود علاوه بر پيشنهاد ميها شركتدهد. بنابراين به مديران ميگذاري بيشتري انجام سرمايه
م، (از قبيل نرخ بهره، نرخ تور يعوامل كلان اقتصاد ي،رفتار مشتر ليتحل ،روند بازار ،يهاي مالنسبت

ي (از قبيل شهرت و اعتبار شركت، پايبندي به فيعوامل ك ريو ساهاي پولي و رشد اقتصادي) سياست
اتخاذ  ي برايگناليعنوان سهمتا به هايشركت لحناز  هاي اجتماعي و تنوع محصول)مسئوليت
تخاذ اگذاري هاي سرمايهتصميم يتري را براجامع كرديروو  دنگذاري استفاده كنسرمايههاي تصميم
شود از طرفي، به نهادهاي ناظر بر بورس پيشنهاد مي .كنندگذاري سرمايه صورت آگاهانهبهتا نمايند 

محيطي، ؛ بدين مفهوم كه اطلاعات غير مالي مانند اطلاعات زيستدنده شيالزامات افشاء را افزا
 نانيتا اطم هاي استراتژيك بلندمدت افشا شودهاي مالي و برنامهعملكرد اجتماعي، جزئيات ريسك

، همچنينهستند. و باكيفيت شفاف ي مال يهاگزارش يو هم محتواها گزارشحاصل شود كه هم لحن 
 اتاطلاع هاي متني ارائه دهند تابراي گزارشرا  ياستانداردتر يدهگزارش يهاقالب شودپيشنهاد مي

د تا لحن دهگذاران اجازه ميبه سرمايه يياستانداردها ني. چنمنتشر شودو شفاف  قيباكيفيت بالا، دق
لاوه عبهينه اتخاذ نمايند.  گذاريهاي سرمايهتصميم تيكنند و در نها يابيافشاء را بهتر ارز يو محتوا

 گذارانهيمشابه، به سرمامتني  يدهگزارش ياستانداردها تيهمتا به رعا يهاالزام شركت ن،يبر ا
لحن أثير تعيين تبه . طبق نتيجه فرضيه دوم كه داشته باشند يترقيدق يهاسهيتا مقا كنديكمك م

افشاء  كيفيتبا توجه به نقش تعديلگر گذاري شركت سرمايههاي همتا بر شركتگزارشگري مالي 
با همكاري دار كه سازمان بورس و اوراق بها شودميپيشنهاد پرداخت، هاي همتا شركتاطلاعات 
اي طور خودكار كيفيت افشكه به كننديك ابزار يا شاخص جامع طراحي  ها و مراكز تحقيقاتيدانشگاه

صورت عمومي در تواند بهها را ارزيابي كند. اين شاخص مياطلاعات و لحن گزارشگري مالي شركت
ه عنوان معياري براي مقايسو علاوه بر افزايش شفافيت، به قرار گيرد مديران و گذاراندسترس سرمايه

بندي گذاري و رتبهسرمايه يهاميتوان از اين شاخص در تصمها عمل كند. همچنين ميشركت
هاي كتشرطبق نتيجه فرضيه سوم كه به بررسي تأثير لحن گزارشگري مالي  .ها استفاده كردشركت
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ها كتشربه مديران جه نقش تعديلگر رقابت در صنعت پرداخت، گذاري شركت با توسرمايههمتا بر 
 اهشكممكن است باعث  ي،رقابتصنايع در  همتايانبينانه لحن خوش كهيدرحالشود پيشنهاد مي

 يهاتيو مز يرا با نقاط قوت اصل گذاريسرمايه هايتصميم بهتر است اماشود شركت گذاري سرمايه
هاي تحقيق و توسعه، زنجيره تأمين كارآمد، نيروي كار ماهر و متخصص، از قبيل قابليتخود  يرقابت

  د.هماهنگ كننهاي پيشرفته، تنوع محصولات و خدمات، روابط قوي با مشتريان و استفاده از فناوري
 رتوصمالي زمينه لحن گزارشگري  محدودي در هايپژوهشداخلي،  مطالعاتدر  ازآنجاكه

يا  بيني(از قبيل خوششناختي عوامل روانكه شود ه پژوهشگران آتي پيشنهاد مي، بفته استرگ
 كيژو استراتپردازش اطلاعات)  ، ترس از شكست و نحوهازحدشيببدبيني مديريت، اعتماد به نفس 

 نيمؤثر بر ارساني و جايگاه شركت در صنعت) هاي اطلاع(از قبيل اهداف بلندمدت شركت، سياست
 ايت بازار صادق اسرونق و ركود  طيمختلف و شرا عيالگو در صنا نيا ايآ نكهياو كند  يرسرفتار را بر

اكيفيت ب يبينانه و افشالحن خوش بيبه ترك متفاوتيهاي مختلف ممكن است واكنش عيصنا. ريخ
عت است مانند صن رييسرعت در حال تغبهفناوري كه  يعيعنوان مثال، در صنابالا داشته باشند. به

 يهاي نوآوردهنده فرصتبينانه ممكن است نشان، لحن خوشرايانه و فناوري اطلاعات و ارتباطات
 شيد بدهنده اعتما، ممكن است نشانمانند صنعت فلزات اساسي ترباثبات عيدر صنا كهيباشد، درحال

 سخگويييي از قبيل كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، تقويت پاسازوكارهاهمچنين، از حد بازار باشد. 
ا لحن باطلاعات  ءافشا تيفيآن ك قيد كه از طرنكن يرا بررسمديران، تأثير بر انتظارات بازار و غيره 

بانه در داوطلافشاي عنوان مثال، به ؛از افشاء يانواع خاص ايآ اينكهكند و ارتباط برقرار ميگزارشگري 
بطه تأثير رقابت در صنعت بر را نكهيا يبررسعلاوه بر اين،  دارند. يترياثرات قو ياجبارافشاي مقابل 

ت چگونه اسدر سطوح مختلف رقابت  گذاري شركتسرمايههاي همتا و شركتلحن گزارشگري مالي 
، پيشنهاد گذارديتأثير م انيبر پاسخ شركت به لحن همتا رويپ تيوضع ايبازار  يچگونه رهبر نكهيو ا
 هايگزين در صورت وجود و بررسي مجدد فرضيهشود. همچنين استفاده از متغيرهاي معتبر جامي

  شود. توصيه مي
  

  پژوهش يهاتي. محدود7
اف ديهاي پيها از فايلهاي اين پژوهش مربوط به فرآيند استخراج دادهيكي از محدوديت

 درستي به فرمت ورداف بهديهاي پيدر برخي موارد، فايلد. ها بوشركت رهيمدئتيگزارش فعاليت ه
علاوه بر اين، . ها از نمونه آماري شدنشدند كه اين مسئله منجر به حذف تعدادي از شركت تبديل
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 بر و پر چالش بود. اينهاي مرتبط با لحن گزارشگري مالي نيز فرآيندي زمانآوري و تحليل دادهجمع
 ق لحنها و تفسير دقيهاي موجود در استخراج اطلاعات متني، پردازش دادهامر به دليل پيچيدگي

عنوان موانعي در دسترسي سريع و ها، نيازمند صرف زمان و دقت زيادي بود. اين دو عامل بهگزارش
  .ها در نظر گرفته شدندها و انجام تحليلدقيق به داده
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