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Abstract  
Information disclosure is considered one of the most important aspects of corporate performance and 
decision-making. Managers' decisions regarding the extent and manner of information disclosure will have a 
significant impact on the decision-making of other market players. The purpose of this research is to 
investigate the effect of information disclosure by peer companies on managers' decision-making regarding 
the level of disclosure of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The moderating role of reliance on 
external financing is also examined. The research method combines deductive and inductive approaches, and 
data from 113 companies over 10 years have been studied. The results showed that information disclosure by 
peer companies has a positive and significant effect on the disclosure of the companies under study. These 
results indicate that the information published by peers acts as a driver for increased corporate disclosure. 
Regarding the moderating role of reliance on external financing in the relationship between peer disclosure 
and corporate disclosure, the results showed that this factor does not have a significant effect on this 
relationship. Therefore, this feature does not have a significant impact on the effect of peers on corporate 
disclosure. 
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Introduction 
The disclosure of information is considered one of the most important aspects of corporate performance and 

decision-making. This concept refers to how companies convey essential financial and non-financial 

information to stakeholders, including investors, regulatory bodies, and the public. Management decisions 

regarding the scope and manner of information disclosure significantly influence the decision-making 

processes of other market participants, affecting everything from investment strategies to perceptions of 

corporate value. In today's competitive environment, transparency and accountability have emerged as 

critical topics, as stakeholders increasingly demand a deeper understanding of corporate operations and 

governance. 

Despite extensive research on corporate disclosure policies, the role of peer companies in disclosure is 

often overlooked. Peer companies can serve as benchmarks for comparison and sources of competitive 

pressure, shaping how companies relate to their performance and prospects. This study aims to fill this gap 

by examining the impact of information disclosure by peer companies on management decisions regarding 

the level of information disclosure in companies listed on the Tehran Stock Exchange. Understanding how 

peer companies influence disclosure practices can provide valuable insights into corporate governance 

dynamics and market behavior. Furthermore, the moderating role of external financing dependence in the 

relationship between peer disclosure and corporate disclosure will also be explored. 
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Methodology 
The present research is considered a fundamental study in terms of purpose. The research method was a 

combination of comparative and inductive methods. The statistical population consisted of 113 companies 

listed on the Tehran Stock Exchange, which were studied over 10 years from 2012 to 2021. The required 

data included financial and non-financial information extracted from the financial statements and board of 

directors' reports of the companies. The data collection method was library and documentary, and the data 

were collected in a combined (cross-sectional-time series) manner. To identify peer effects, Manski's (1993) 

model is employed. Linear multivariate regression models, along with the two-stage least squares method 

using average idiosyncratic equity returns of peer firms in the same industry (Pshock) as the instrumental 

variable, were used to analyze the data and test the research hypotheses. Statistical analyses were performed 

using EViews software. 

 

Findings 
Effect of peer information disclosure on corporate disclosure: The results of the analysis showed that 

information disclosure by peer companies has a significant positive effect on the disclosure of the companies 

under study. These results indicate that the information published by peers acts as an incentive for greater 

disclosure by companies. The moderating role of dependence on external financing: Regarding the 

moderating role of dependence on external financing in the relationship between peer disclosure and 

corporate disclosure, the results showed that this factor does not have a significant effect on this relationship. 

In other words, greater or lesser dependence on external financing does not affect the role of peer companies 

in corporate disclosure. 

 

Conclusion 
This study shows that information disclosure by peer companies can have a positive effect on the disclosure 

of other companies' information. With increased transparency of information by peers, companies move 

towards greater disclosure. This is because reduced external uncertainty and increased accuracy of 

management's private information encourage the company to disclose more. Additionally, dependence on 

external financing does not play a significant role in this relationship, and therefore this characteristic does 

not have a significant impact on the influence of peers on corporate disclosure. Possible reasons for this 

include the collateral-based nature of financing in Iran, which leads creditors and investors to focus more on 

the value of collateral rather than the disclosed financial information. Moreover, the specific economic 

conditions during the period from 2018 to 2020, characterized by an influx of liquidity into the capital 

market and a decrease in financing costs, enabled companies to attract capital easily, even without full 

disclosure of information. In this context, investors may pay less attention to the details of the disclosed 

information and be more influenced by the overall market sentiment. These factors may explain the lack of 

enhancement in the effect of peer information disclosure in conditions of greater dependence on external 

financing.  
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  چکیده

 دربارۀ مدیران های تصميم. رود می شمار  به ها شرکت گيری تصميم و عملکرد های جنبه ترین مهم از یکی اطلاعات افشای

 پژژوهش  این هدف. داشت خواهند بازار بازیگران سایر های گيری تصميم بر توجه جالب اثری اطلاعات افشای نحوۀ و ميزان

 هژای  شژرکت  افشژای  سژط   بژا  رابطژه  در مژدیران  گيژری  تصژميم  بژر  همتا های شرکت توسط اطلاعات افشای تأثير بررسی

 بررسژی  سژازمانی  بژرون  مژالی  تأمين به وابستگی گری تعدیل نقش همچنين،. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 بررسژی  1400 الژی  1391 سژال  از شرکت 113 های داده و است استقرایی و قياسی نوع از ترکيبی پژوهش روش. است شده

 افشژای  بژر  معنادار و مثبت طرزی به همتا های شرکت توسط اطلاعات افشای که دارد آن از نشان پژوهش این نتایج. اند شده

 بيشژتر  افشژای  بژرای  محرکژی  عنژوان  بژه  شژود،  مژی  منتشر همتایان توسط که اطلاعاتی و دارد اثر بررسی تحت های شرکت

 ميژان  رابطژ   در  کننژده  تعژدیل  نقشژی  سژازمانی  برون مالی تأمين به وابستگی داد نشان نتایج همچنين،. کند می عمل ها شرکت

 اثرگژذاری  در چشژمگير  تژأثيری  ویژگژی  ایژن  بنژابراین،  ندارد؛ شرکت اطلاعات افشای و همتا های شرکت اطلاعات افشای

 بژر  همتژا  هژای  شژرکت  اطلاعژات  افشژای  تژأثير  دربژارۀ  شژواهدی  ارائژ   بژا  پژوهش این. ندارد ها شرکت افشای بر همتایان

 مطالعژه  ایژن  هژای  یافتژه . کنژد  مژی  کمژ   شژرکتی  اطلاعات افشای حوزۀ در دانش گسترش به ها، شرکت افشای های تصميم

 سژرمای   بژازار  در اطلاعات افشای های پویایی بهتر درک در ها شرکت مدیران و گذاران سرمایه گذاران، سياست برای تواند می

 .باشد مفيد تر آگاهانه های تصميم اتخاذ و ایران

 .سازمانی برون مالی تأمين اطلاعات، افشای همتایان، آثار: ی کلیدیها واژه
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 مقدمه

شرکت بژه  های افشای شرکتی است. افشای  ها سياست گيری شرکت های حياتی در عملکرد و تصميم یکی از جنبه

های مالی و غيرمالی مربوط به عملکژرد و وعژعيت    اطلاعات و داده  رسانی شرکت اشاره دارد که به ارائ فرایند اطلاع

مهژم بژر    یهژا تژأثير   افشژاگری اطلاعژات توسژط شژرکت     ۀمرتبط با ميزان و شژيو  های شود. تصميم شرکت منجر می

 ،هژای اخيژر   د داشژت. در سژال  نژ گذاران، رقبا و مشتریان خواه نفعان از جمله سرمایه ها و رفتار سایر ذی گيری تصميم

هژا بژر روی عوامژل     ایژن پژژوهش   معمژو ا . انژد  های افشای شرکتی انجام شده سياست ۀهای بسياری در حوز پژوهش

ها تحژت   شرکت یافشاگر های ها تصميم اند که بر اساس آن ارائه کرده را هایی اند و فرعيه داخلی شرکت متمرکز شده

امژا   ؛درنيگ یقرار م تیریو مد ی، عملکرد مالهی، ساختار سرماشرکت یها یژگیخود مانند و یسازماندرون عوامل ريثتأ

 .(Seo, 2021اند ) نداشته یها توجه کاف عوامل خارج از شرکت ريها به تأث پژوهش نیا ،حال نيدر ع

 نيانگيژ مختلف وجود دارند و رفتار م یها نهيدر زم انیآثار همتا کند یم انيبازتاب ب یاجتماع ی نظر راستا، نیدر ا

صنعت   یموجود در  یها (. از آنجا که شرکتManski, 1993است ) رگذاريآن تأث یاعضا یگروه بر رفتار فرد  ی

 یهژا  یگژذار  اسژت ينژد در پاسژخ بژه س   توان یمژ  زيژ ن یشژرکت  یها استيمرتبط با س یها ميبه هم وابسته هستند، تصم

 یهژا  یريژ گ ميبر تصژم  انی، نقش آثار همتارياخ  (. در طول دو دهLeary & Roberts, 2014د )باشن همتا یها شرکت

از  یراسژتا، برخژ   نيکژرده اسژت. در همژ    دايژ پ تيژ محبوب یو علژوم اجتمژاع   تیریمژد  یپژوهشژ  اتيدر ادب یشرکت

 یاجتمژاع  تيبژر مسژئول   انیژ مانند اثژر همتا  ،اند ها نشان داده شرکت یها استيرا بر س انیهمتا ارثآ رياخ یها پژوهش

 ینقد یها یینگهداشت دارا(، Grennan, 2019بر پرداخت سود سهام ) انی(، اثر همتاTang & Yang, 2019شرکت )

 تيژ اثژر قابل  ،(Ahern et al., 2014) یزیژ گر سژ  یبژر ر  انی(، اثر همتاChen et al., 2019) انیشرکت تحت اثر همتا

 دهژد  ینشژان مژ   شژواهد  نیژ (. ا1400 ،یفتژاح ) رهیمژد  تئيهمتا بر پاداش ه یها شرکت یاطلاعات حسابدار  سیمقا

 .دهند ینم انجام انزوا در را خود یها یريگ ميها تصم شرکت

 یهژا  اسژت يبژر س  انیژ ، نقش آثار همتایشرکت یها استيو س انیآثار همتا  نيدر زم اتيادب ۀحجم گسترد وجود با

 نیژ مژرتبط بژا افشژا ا    یها پژوهش شتريبدر  یمورد توجه قرار نگرفته است. فرض عمن یکاف زانيبه م یشرکت یافشا

 ,.Ahern et al) هسژتند آن شژرکت   ۀژیژ واول بژر اسژاس عوامژل      درج در شرکت  ی یافشا یها مياست که تصم

همتژا   یهژا  شژرکت  یصنعت به هم وابسته هسژتند، افشژا    یموجود در  یها از آنجا که شرکت ،حال نیبا ا ؛(2014

 رگژذار يشرکت تأث یراهبردو  یاتيعمل ،یاطلاعات مال یافشا ۀنحو و زانيم با رابطهدر  رانیمد یها ميبر تصم تواند یم

شژرکت را شژکل    یاطلاعات طياز مح یهمتا بخش یها شرکت یافشا ایکه آ شود یپرسش مطرح م نیا ن،یبنابرا باشد؛

 نیژ رو، هدف ا نیا از ست؟يشرکت چ یهمتا در صنعت بر افشا یها شرکت یافشا ريتأث گر،یبه عبارت د ای دهد؟ یم

 .ها است شرکت یو افشا انیهمتا یمتقابل افشا  رابط یبررس پژوهش

مرتبط بژا افشژا    یها ميها چگونه تصم شرکت کند یم نييمهم است: نخست تع ليهدف به سه دل نیبه ا یابیدست

 یهژا  هیژ نظر ماننژد  یرفتژار شژرکت   یهژا  هیتا نظر سازد یکنندگان را قادر م . دوم پژوهشگران و استفادهکنند یرا اتخاذ م

اند. سوم  افشا نسبتاا کمتر مورد توجه قرار گرفته اتيکنند که در ادب یرا بررس 2یشرکت یريادگیو  1شهرت یها دغدغه

                                                           
1 Reputational concerns 
2 Organizational learning 



 

 55  و همکاران صفرزاده حسين محمد                                                                           ...  شرکتی افشای های تصميم بر همتا های شرکت آثار
 

افشژا   بژا  رابطهدر  ندهیآ یها پژوهش یبرا یمهم ۀبالقو یامدهاي، پانیشده توسط همتاجادیا یسازمان آثار برون ليبه دل

 دارد.

شده رفتهیپذ یها شرکت یروشيپ یها چالش و هیبازار سرما ۀژیو طیبا توجه به شرا زين ران،یا یاقتصاد طيدر مح

 یا ژهیژ و تيژ اهم از یشرکت یافشا یها استيس بر همتا یها شرکت یافشا ريتأث یدر بورس اوراق بهادار تهران، بررس

 یرانژ یا یهژا  شرکت مقررات، و نيقوان در مکرر راتييتغ و یالملل نيب یها میتحر ،یاقتصاد نوسانات. است برخوردار

 یریرپژذ يتأث یچگژونگ  درک ط،یشژرا  نیژ . در اانژد  اطلاعژات مواجژه کژرده    یافشا  نيزم در یمتعدد یها چالش با را

کمژ  کنژد.    رانیژ ا ی سژرما  بژازار  در یاطلاعژات  تيشژفاف  بهبود به تواند یم گریکدی از ها شرکت یافشا یها استيس

 یمژثثرتر بژرا   یو اسژتانداردها  نيقوان نیدر تدو ینظارت یو نهادها گذاران استيبه س تواند یپژوهش م نیا ن،يهمچن

 انجژام نشژده  جژامعی در ایژن زمينژه در ایژران       کنون مطالع افشای اطلاعات شرکتی یاری رساند. با توجه به اینکه تا

و زمينه را برای  کم  کندخلأ موجود در ادبيات پژوهشی داخلی  به برطرف کردن تواند می پژوهشاست، انجام این 

 .مطالعات بيشتر در این حوزه فراهم آورد

 ،. سژس  شژوند  مژی های پژوهش تدوین و آزمژون   شوند و فرعيه پژوهش ارائه می  مبانی نظری و پيشين ،در ادامه

 .د شدنخواه مطرحگيری  بحث و نتيجه نهایت،شوند و در  آمده تفسير می دست های به یافته

 

 هامبانی نظری، پیشینه و بسط فرضیه

بژه   یشژرکت  تيژ عملکژرد و حاکم  شینمژا  یبژرا  تیریمهژم مژد   یاطلاعژات ابزارهژا   یو افشا یمال یگزارشگر

در  یبژرا  یاصژطلاح رسژم    یبه عنوان  افشا(. Healy & Palepu, 2001) شوند یمحسوب م یخارج گذاران هیسرما

در  یاريژ اخت ی(. افشژا Goldstein & Yang, 2017و متأثر اسژت )  نفعیاشخاص ذ یدسترس قرار دادن اطلاعات برا

 یمعنژا  بژه  یرسان اطلاع نوع نی. اشود یمشرکت به مخاطبان خود اطلاق   یتوسط  یرسان به عمل اطلاع یحسابدار

و  یرحمان) است یقانون یتر از الزامات حداقل و گسترده تر قيدق طورتوسط شرکت به  یرماليو غ یاطلاعات مال  ارائ

 (.1396 منش، یريبش

. رديژ همتا قژرار گ  یها رفتار شرکت مانندعوامل مختلف  ريها ممکن است تحت تأث اطلاعات توسط شرکت یافشا

  یژ موفژق در   یرقبژا  یهژا  وهياز ش یعوامل منطق ت،يعدم قطع طی( در شراBanerjee, 1992) ديتقل ی بر اساس نظر

و  شژوند  یمواجه م یمشابه ینهاد یها طيمح با صنعتهم یها خواهند کرد. از آنجا که شرکت ديتقل ینوع رفتار جمع

 ایژ کامژل   یريژ گ در انژدازه  ینژاتوان  دارنژد،  یگژذار  هیسرما یها فرصت و ديتول یها یاورمانند فن یمشابه یها یژگیو

 جژاد یا ،دارد ندهیعوامل نما نیا یتا آنجا که برا ب،يرق شرکت یمال استيس یرا برا ینقش کننده نييتع عوامل ۀمشاهد

 (.Seo, 2021) کند یم

زا بژه رفتژار    پاسژخ درون   یها( به عنوان  شرکت ایافراد ) یريگ مي( اثر همتا به تصم1993) یمانسک فیتعر طبق

 نژد یاثژر بژه فرآ   نیا ،(. در واقعManski, 1993) ها اشاره داردآن تيمطلوب یهدف حداکثرساز تیتحت هدا انیهمتا

رفتژار   یبر رو تواند یم انیعملکرد همتا ورفتار  گر،یافراد اشاره دارد. به عبارت د نيب یريگ ميتصم یزا درون یتعامل

سژوق دهژد.    انشژان یهمتا ريتحژت تژأث   ییهژا  یريگ ميها را به تصمبگذارد و آن ريها تأث شرکت ایافراد  یريگ ميو تصم

کژه بژر    کند یم فیتعر انیهمتا یفعل جینتا ای نهيشي، پرفتار از یناش یرونيب اثر  ی را همتا اثر زي( ن2011ساسردوت )
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در نظژر   فیژ تعر نیژ در ا مژت يق ایژ بر بازار  یآثار مبتن ،حال نیبا ا ؛اثرگذار است یجینتا ایرفتار  نيافراد از چن ديتقل

 .(Sacerdote, 2011) شوند یگرفته نم

 یخژارج  ريتژأث د تواننژ  یمژ  ییآثار همتژا  ،د. نخستنبر افشا وجود دار انیهمتا ريتأث  نيزم در یاحتمال سميدو مکان

هژا   آن یکه اطلاعات خصوص کنند افتیدر انیهمتا یاز افشا یدياطلاعات مف رانید، اگر مدنکن جادیا یمثبت اطلاعات

به  یلی، تمایرونيب طينسبت به مح ادیز نانيعدم اطم ليبه دل رانیمد دهند ینشان م نيشيپ یها کند. پژوهش ليرا تکم

اطلاعژات در   یدر افشژا  رانیمژد  ،ی. از طرف( ;Cheng et al., 2013 Kim et al., 2016اطلاعات مبهم ندارند ) یافشا

نژامطلوب دارنژد،    یهژا  از گژزارش  یخژوددار  یبژرا  ها آن ۀزيانگ ۀباردر یگران بازار که انتظارات منطق حضور معامله

 ,Peress) شود یم یناش انیبا همتا دیاز تعاملات شد زينشرکت  یرونيب نانياز عدم اطم ی. بخش مهمکنند یم اطياحت

آن دشژوار   ینژ يب شيپژ  ن،یبنابرا و شود یم داده نسبت رانیمد کنترل از خارج یعوامل به تيقطع عدم نوع نی(. ا2010

 افژت یهژا اسژت در   آن یکه مکمل اطلاعژات خصوصژ   یديهمتا اطلاعات مف یها شرکت یاز افشا رانیاست. اگر مد

 .کنند یم جادیا یمثبت یاطلاعات یهمتا آثار خارج یها کنند، آنگاه شرکت

کنند تا انتظارات برتر را شکل  یم بيت  اطلاعات را ترک ت  یعوامل اقتصاد  ،یيموزا ی بر اساس نظر ن،يهمچن

( تژر  مبهمتر )قيطور که اطلاعات دق(. همانValiyan et al., 2022را بهبود بخشند ) یاطلاعات خصوص قتدهند و د

تژا   یخژوددار  ایژ افشژا   یبرا ریمد  ی ۀزياست که انگ نیا علت. ابدی ی( مشی)افزا کاهشافشا   ، سط  آستانشود یم

از  افشژا  یبژرا  یشترياطلاعات، بازار فشار ب تيفيک شیاطلاعات است. با افزا ابياز انتظارات بازار در غ یناش یحد

 دتریشژد  لیبا تنز ات کند یوارد م ریبر مد شود، انجام افشاآن  ۀکه دربار ینسبت به زمان ییدارا  ی شتريب لیتنز قیطر

تا احتمال افشژا را   شود یسط  آستانه منجر م کاهش به امر نیرا افشا کند. ا یشترياطلاعات ب س ،یرپر ییارزش دارا

اقژدامات   ۀبژالقو  ريکم  کنژد تژا تژأث    رانیبه مد تواند یم همهمتا  یها شرکت یافشا ،یاز طرف ن،یابنابر ؛دهد شیافزا

همتژا   یها شرکت اطلاعات یبازار از افشا یعوامل اقتصاد گر،ید طرف ازشرکت را درک کنند.  یرقابت طيهمتا بر مح

الگژو گژرفتن از    بادارند تا اطلاعات خود را  ازيکه ن یاطلاعات  یيموزا  و توسع خود یاطلاعات یازهاين یارعا یبرا

  داوطلبانژ  یهمتژا باعژث افشژا    یهژا  توسژط شژرکت   اطلاعات یافشا ن،یبنابرا کنند؛ یاستفاده م ،کنند افشاآن ارائه و 

 (.Seo, 2021) شود یشرکت م

 شود: اول پژوهش به صورت زیر بيان می  شده، فرعي  مطرح پرسشو  ینظر یتوجه به مبان با

 .تأثيری مثبت و معنادار دارد شرکت یافشا های همتا بر شرکت افشا توسطفرعي  اول: 

 اثرگژذار  همتژا  شرکت تيمشروع بر قیطر سه از انیهمتا یافشاتوان استد ل کرد  می ،مشروعيت  بر اساس نظری

 انتظژارات  شی( و افژزا Bikhchandani & Sharma 2000) هیسژرما  یشژرکت در بازارهژا  ، شژهرت  شدن دهید: است

هژا   آگژاه نباشژند، شژرکت    هیهژا در بژازار سژرما    ممکن است از وجژود تمژام شژرکت    گذاران هیاگرچه سرما .یاجتماع

ارزش شژرکت دارنژد    شیو افژزا  هیسژرما   نژ یخود با هدف کاهش هز یگذار هیسرما گاهیپا گسترش یبرا ییها زهيانگ

(Merton, 1987با توجه به ا .) تژوان توجژه    دهنژد  ینشژان مژ   کژه شژده در گذشژته   انجژام  یهژا  و پژژوهش  دهیژ ا نیژ

ها نسبت بژه شژرکت، از    و آگاه نگه داشتن آن گذاران هیجلب توجه سرما یها برا شرکت ت،محدود اس گذاران هیسرما

 .(Lou, 2014; Engelberg & Parsons, 2011) کنند یداوطلبانه استفاده م یافشا
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در  تياسژت کژه شژهرت شژفاف     یرسژان  در ارتباط با اطژلاع  یعرور سميمکان  یداوطلبانه  یافشا ن،یعلاوه بر ا

خژود اعژلام    ی. گراهام و همکاران در نظرسنج(Merton, 1987; Trueman, 1986) کند یم جادیرا ا هیسرما یبازارها

 ۀزيژ در انگ یديژ عامژل کل   یژ شهرت  جادیشفاف، ا گزارش یبرا ندهست معتقد دهندگان پاسخ از درصد 1/92کردند 

همتژا بژه توجژه     یهژا  شژرکت  یافشژا  شیاگژر افژزا   ن،یبنژابرا  ؛(Graham & Harvey, 2001)داوطلبانه است  یافشا

عنژوان   افشژاکننده بژه   ريغ یهژا  را بژه درک شژرکت   گژذاران  هیهمتا منجر شژود و سژرما   یها به شرکت گذاران هیسرما

 یهژا  شژرکت  یخود به افشژا  یافشا یاراهبرده رييها با تغ سوق دهد، شرکت کمتر تيفيشفاف و با کريغ یها شرکت

 .(Merton, 1987; & Hagerty, 1989; Grossman, 1981Fishman) همتا پاسخ خواهند داد

 یاسژ يس ،یاجتماع ،یشرکت اطلاعات را در واکنش به عوامل متعدد اقتصاد ت،يمشروع ی نظر اساسبر  ن،يهمچن

 یابژزار  یاريژ اخت یافشژا  واقژع،  در. بخشند یم تيمشروع شرکت یها تيفعال به افشاها نیا و کند یم افشا یطيو مح

بژا   (.Kent & Ung, 2003) است شدهرفتهیپذ یاجتماع یارهايمع چارچوب در تيفعال به نسبت یبخش نانياطم یبرا

 رگژذار يتأث یبر انتظژارات اجتمژاع   انیهمتا یاست و افشا یبر انتظارات اجتماع یمبتن تيمشروع ی نظر نکهیتوجه به ا

 و رگژذار يتاث افشژا مربژوط بژه    یشژرکت  یهژا  اسژت يبر س انیهمتا یافشااستنباط کرد  توان یم ادشدهی مطالب از ،است

 .باشد اطلاعات یافشا محرک

همتژا   یهژا  شرکت یکرد افشا استنتاج با از مطالب  توان یم ، هیسرما  نیشدن و شهرت بر هز دهید اثربا توجه به 

 یاثرداشته باشد،  یسازمانبرون یمال نيبه تأم یشتريب یباشد و وابستگ تيشرکت بااهم یبرا هیسرما  نیکه هز یزمان

 دوم را مطرح کرد. ي فرع توان یم شده،انيباستنتاج  بر بناخواهد داشت.  تر یقو

، باشژد  شژتر يب سازمانی برون یشرکت به تأمين مال  ی یکه وابستگهای همتا زمانی  فرعي  دوم: اثر افشای شرکت

 تر است. قوی

 

 پیشینۀ پژوهش

شژرکت   1158 یها را بر اساس داده یفناور در یبر نوآور انیاطلاعات همتا یافشا اثر( 2024) همکاران و انگی

اطلاعژات   ینشان داد افشژا  جیکردند. نتا یبررس 2022تا  2009از سال  نيچ یرشد یها شرکت بازار در شده رفتهیپذ

اطلاعژات،   یافشژا  یو محتژوا  رهايتنوع مس شیبا افزا ريتأث نیکند و ا تیرا تقو یفناور در ینوآور تواند یم انیهمتا

 .)Yang et al., 2024(. ابدی یم یشتريشدت ب

 یهژا  نژه یهز ريتژأث  ،یا ساختار شبکه یهمتا یها با گروه ییمدل پانل فضا  ی( با استفاده از 2023و همکاران ) یل

نشژان   جیکردند. نتژا  یآن را بررس یهمتا یها شرکت  پژوهش و توسع یها استيشرکت بر س  ی  پژوهش و توسع

  پژوهش و توسع یگذار هیسرما یها استيس نييدر تع یهمتا نقش اساس یها شرکت  پژوهش و توسع یها نهیداد هز

 هژا  افتژه ی ن،ينژ شژدند. همچ  ییاثر شناسژا  نیا یاصل یها به عنوان کانال یاطلاعات یها زهيها دارد. رقابت و انگ شرکت

شرکت   ی  زا، پژوهش و توسع اثر درون قیاز طر ميرمستقيبه طور غ توانند یپژوهش و توسعه م یها ارانهینشان داد 

 .(Li et al., 2023)دهند  شیرا افزا

نشان  یپژوهش و یها افتهی. کرد یبررس را گریکدیها بر  اعلام سود شرکت یبند زمان ی( اثر تعامل2023ترونگ )

 خژود  سژود  اعژلام  در عی، بژه تسژر  کننژد  یم اعلام زودتر را خود سود شان یصنعت انیکه همتا  یها زمان شرکت دهد یم
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 (.Truong, 2023) تاس گذاران هیجلب توجه سرما یها برا رقابت شرکت ،یاثر تعامل نیا ليدارند. دل لیتما

تصژاحب   یهمتا را هنگام مورد هدف قرار گرفتن بژرا  یها داوطلبانه شرکت ی( رفتار افشا2022چن و همکاران )

 کژه  کنند یراهبرد افشاء استفاده م  یکنترل از  دیهمتا تحت تهد یها کردند و نشان دادند که شرکت یخصمانه بررس

 (.Chen et al., 2022) دارد ديتاک بد اخبار بر

و  یو شژواهد قژو   کردند یدر محصو ت را برس یهمتا در نوآور یها ( نقش شرکت2021ماچکوتو و همکاران )

 در هژا  شژرکت  دادنژد  نشژان  شژتر يب یهژا  ليژ وتحلهیژ با تجز ها آن. افتندیها  شرکت یبر نوآور انیاز اثر همتا یمعنادار

 عامژل  انیژ همتا ريها نشان داد تأثآن جیها دارند. نتاآن از یشتريب اطلاعات که هستند ییها شرکت رويپ شتريب ینوآور

اسژت   رگژذارتر ي، تأثاند شده یحوزه بررس نیکنون در ا تا که یگرید عوامل از و است ها شرکت ینوآور یبرا یديکل

(Machokoto et al., 2021.) 

 ري. تژأث شژوند  یشژرکت مژ   یافشا اعثب شوند، یم انجامصنعت  انیکه توسط همتا ییها افشا داد نشان( 2021) سو

 یها افشا دهد یاست که نشان م شتريب است، ادیزشرکت  یراهبرد نانيکه عدم اطم یاطلاعات زمان یافشا بر انیهمتا

 نيو بژه همژ   دهندرا کاهش  یصنعت انیاز تعامل شرکت با همتا یناش یخارج نانيعدم اطم توانند یشرکت م انیهمتا

 انیژ همتا یافشژا  ددهژ  یمطالعه نشان مژ  نیا جید. در کل، نتانده شیرا افزا یتیریمد یوصدقت اطلاعات خص ب،يترت

 (.Seo, 2021) دهد یشرکت را شکل م یاطلاعات طيشرکت مح

. کردنژد  یبررسژ  را گریکژد یاطلاعژات   یافشژا  یصنعت بژر راهبردهژا   هم یها ( اثر شرکت2019تو و همکاران )

 ری، سژا یصژنعت  یهمتژا  یهژا  شرکت توسط اطلاعات یافشا یزمان افق و یفراوان در شیافزا دادنشان  ها آن یها افتهی

بژزر    یها مشخص شد شرکت ن،ي. همچنکند یم بياطلاعات خود ترغ یو افق افشا یفراوان شیها را به افزا شرکت

خود  یصنعت یهمتا یها شرکت یافشاها ی، نسبت به فراوانادیز یبا نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر ییها و شرکت

 (.Tuo & Rezaee, 2019) دارند تيحساس شتريب

داوطلبانژه   یافشژا  یها استيس نييعامل مهم در تع  یهمتا را به عنوان  یها ( آثار شرکت2018) همکاران و نيل

  یژ  برتژر  یهژا  شژرکت  در یاطلاعژات  طيمح بهبود و ینهاد تيمالک شیها نشان دادند افزا. آنکردند یبررس یشرکت

امژر احتمژال و    نیژ . اکند یداوطلبانه وارد م یافشا شیافزا یآن صنعت برا یهمتا یها را بر شرکت ییفشارها صنعت

 شیتوجژه افژزا   جالژب  یزانژ يآن صنعت را به م یهمتا یها سود توسط شرکت یتیریمد یها ینيب شيصدور پ یفراوان

 (.Lin et al., 2018) دهد یم

صژنعت بژر     ی یهمتا یها شرکت یاطلاعات طيکه مح یدر زمان ایکردند که آ ی( برس2017شروف و همکاران )

هژا  آن. ريژ خ ای رديگ یم قرار ريثأتحت ت زيدر آن صنعت ن گرید یها شرکت یا هیسرما  نیآن صنعت اثرگذار است، هز

  نژ یشژرکت بژا هز   یاطلاعژات  طيهمتا کمتژر در دسژترس عمژوم اسژت، محژ      یها که اطلاعات شرکت یزمان افتندیدر

 یهژا  اطلاعات در دسترس شژرکت  زانيکه م یدر حالت یمنف یهمبستگ نیدارد. ا یمنف یها همبستگ شرکت یا هیسرما

 (.Shroff et al., 2017) کند یم داي، کاهش پابدی یم شیهمتا افزا

 یهژا  عملکژرد شژرکت    رابطژ  بر صنعت در جوان و رهبر یها شرکت یلگری( اثر تعد1402و همکاران ) یجودک

 زانيژ و م راهبژرد  نيژي تع یهژا بژرا   شژرکت  دهژد  ینشژان مژ   هژا  افتهی. اند کرده یبررس راشرکت  یگذار هیهمتا با سرما
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 یهژا  شژرکت  وجژود  ن،يهمچن. کنند یم یالگوبردار همتا یها شرکت یگذار هیسرما رفتار از خود، یها یگذار هیسرما

 یهژا  کژه شژرکت   یدر حژال  کند؛ یم تیتقو را یگذار هیسرما بر همتا یها شرکت عملکرد مثبت ريتأث صنعت در رهبر

 .(1402و همکاران،  یجودکرابطه ندارند ) نیبر ا یريجوان تأث

تژا   1388 یها سال یدر بورس تهران ط شده رفتهیشرکت پذ 212  با نمون ی( در پژوهش1401) یزاده دهکرد فرج

 نیژ ا دادنشژان   ها افتهی. کرد یبررس راهمتا  یها شرکت یاتيعمل ییطلبانه بر کارا فرصت یمال یگزارشگر ريتأث 1400

هژا   شژرکت   آن بژر همژ   ريامژا تژأث   شود؛ یهمتا م یها در شرکت یگذار هیسرما ییموجب کاهش کارا ینوع گزارشگر

 در شژرو يپ یهژا  شژرکت  ن،ي. همچنژ رنژد يگ یقرار م ريتحت تأث شتريب تر فيبا عملکرد عع یها . شرکتستين کسانی

 ،یزاده دهکژرد  فژرج ) رنژد يگ یمژ  قژرار  طلبانژه  فرصژت  یگزارشگر ريتأث تحت کمتر کمتر، یریرپذيتأث ليدل به صنعت

1401  .) 

 بژه  توجژه  بژا . کردنژد  یبررسژ  را سژود  تیریمژد  بژر  انیژ همتا عملکژرد  ري( تأث1401سوق ) یجعفرو  یکردستان

آگژاه   انیعملکرد با همتا  سیاز مقا رانی، مدهمتا یها شرکت در محصول بازار مشترک یها شوک و مشابه یها یژگیو

نشژان داد   جی، نتژا یشژرکت بورسژ   114 یها داده ليسود را دارند. با تحل یدستکار ۀزيو در صورت لزوم، انگ هستند

سود هژر سژهم و    ینيب شيپ ريي، تغیراياخت یاقلام تعهد شیسود، افزا تیریو مد انیعملکرد همتا انيمثبت م یا رابطه

را در پاسخ بژه عملکژرد    ی، سود حسابدارهیتحت فشار بازار سرما رانیمد ن،یبنابرا ؛سود وجود دارد ینيب شيتحقق پ

 (.1401سوق،  یو جعفر یکردستان) کنند یم یهمتا دستکار یها شرکت

تئژ يپژاداش ه  نيژي همتژا بژر تع   یها ها با شرکت شرکت یاطلاعات حسابدار  سیمقا تيقابل ري( تأث1400) یفتاح

 یاطلاعژات حسژابدار   سژه یمقا تيقابل نيمثبت و معنادار ب یا پژوهش نشان داد رابطه نیا جی. نتاکرد یبررس را رهیمد

. دارد وجژود  رهیمدتئي( و پاداش هیاتيعمل یها تيحاصل از فعال ینقد یها انیسهام و جر  بازده سا ن یارهاي)با مع

 همتژا  یهژا  شژرکت  بژا  اريژ مع دو نیا قیها را از طر، عملکرد آنرانیقرارداد پاداش مد ميها در تنظ ، شرکتیعبارت به

 رهیمژد تئيبه ه یشتريپاداش ب، دارند خود انیبا همتا یشتريب  سیمقا تيکه قابل ییها ، شرکتنیبنابرا کنند؛ یم سهیمقا

 (.1400 ،یفتاح) کنند یم پرداخت

 یسژود تعهژد   تیریو مژد  بيرق یها عملکرد شرکت نيمعنادار ب یا ( نشان دادند رابطه1399و همکاران ) یمراد

د. در رنژ يگ یرقبژا قژرار مژ    یها استيس ريها تحت تأث شرکت یاتيو عمل یمال یها مي، تصمگریوجود دارد. به عبارت د

اطلاعژات   ی، بژه دسژتکار  مشژابه  عملکرد به یابیدست یها برا داشته باشند، شرکت یکه رقبا عملکرد مطلوب یصورت

 (.  1399و همکاران،  یمراد) آورند یم یسود رو تیریاز جمله مد یمال

 

 شناسی پژوهش روش

هژای   به لحاظ تبيژين فرعژيه   است؛ قياسی استقرایی - این پژوهش از لحاظ هدف، بنيادین و از نظر روش، قياسی

ها، از تحليژل همبسژتگی    برای آزمون فرعيه .ها آزمون فرعيه دليلهای موجود و استقرایی به  نظریهپژوهش به کم  

رویدادی )استفاده از اطلاعات گذشته( اسژت کژه    تجربی از نوع پ  شناسی این پژوهش شبه استفاده شده است. روش

ها بژه صژورت تحليژل     گيرد. بررسی داده های اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی قرار می پژوهش ۀدر حوز

ورد های ترکيبی )مقطعی و سری زمانی( و با استفاده از رگرسيون خطی چندمتغيره انجام شژده اسژت. بژرای بژرآ     داده



 

 1403(، 59، پياپی)اولهای حسابداری مالی، سال شانزدهم، شماره  پژوهش 60

 

 .ای استفاده شده است های پژوهش از روش برآوردگر حداقل مربعات دومرحله مدل

 

 یآمار ۀنمون و جامعه

شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند. برای تعيين نمون  آمژاری بژر    های پذیرفته جامع  آماری پژوهش شرکت

 :اند های زیر اعمال شده روی جامعه شرط

نيژز در   1400در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشژند و تژا سژال     1391هایی که قبل از سال  شرکت ≠

 فهرست باقی مانده باشند. 

 .گذاری نباشند های سرمایه های مالی و سایر شرکت ها و مثسسه جزو بان  ≠

 پایان سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد. ≠

 سال مالی نداده باشند.طی دورۀ مدنظر تغيير فعاليت یا تغيير  ≠

 ماه نباشد. 3ها در بازۀ زمانی یادشده بيشتر از  طول توقف دورۀ معاملات در این شرکت ≠

 عدد باشد. 5تر مساوی  های موجود در گروه صنعت بزر  تعداد شرکت ≠

 

 . شرایط غربال جامعۀ آماری پژوهش1نگارۀ 
Table 1. Screening criteria for the research statistical population 

 تعداد ها تیمحدود و طیشرا فیرد

 405 29/12/1400 خیتار در شده رفتهیپذ یها شرکت ي کل 1

 46 اند نبوده بورس عضو یزمان قلمرو در که ییها شرکت 2

 104 یگذار هیسرما یها شرکت ریسا و یمال های مثسسهو  ها بان  3

 76 اسفند ماه هر سال نباشد انیبه پا یشرکت منته یسال مال انیپژوهش پا یدر قلمرو زمان 4

 18 باشد داشته ماه سه از شيب توقف 5

 28 اند  در دسترس نبوده رهايمتغ ی زم برا یها داده ها در آن که ییها شرکت 6

 20 باشد 5 عدد یمساو تر کوچ  صنعت گروه در موجود یها شرکت تعداد 7

 292 اند شده حذف که ییها شرکت کل تعداد 

 113 پژوهش تحت بررسی یها شرکت 
  

شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد  های پذیرفته شده، از ميان شرکت بيانهای  با توجه به شرایط و محدودیت

 1130 ،که در مجمژوع  شدندآماری پژوهش انتخاب   ( به عنوان نمون1400تا  1391ساله )10 ۀشرکت برای دور 113

  نيز به دليژل روش محاسژب   1390تا  1388های  های مربوط به سال داده ،است . گفتنیشود شرکت را شامل می - سال

رسانی ناشران )کدال(، بانژ    جامع اطلاع  سامانتارنماهای های مورد نياز از  . دادهاند آوری شده برخی از متغيرها جمع

. انژد  شرکت بورس استخراج شدهرسانی  اطلاعو تهران ر مرکزی جمهوری اسلامی ایران، سازمان بورس و اوراق بهادا

  افژزار اکسژل نسژخ    نویسی پایتون و نرم ها، از زبان برنامه های فرعيه های متغيرهای  زم در مدل سازی داده برای آماده

  وز نسخافزار ایوی های پژوهش از نرم وتحليل آماری و آزمون فرعيه برای تجزیه ،است. در نهایت شدهاستفاده  2019

 .بهره گرفته شده است 10
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 ییزا درون چالش: همتا آثار ییشناسا

همتا ارائژه   یها شرکتآثار  نيتخم ی( را برا1) مدل( که چارچوب 1993) یمانسک روش اساسبر  پژوهش مدل

 (.Manski, 1993) ابدی یتوسعه م کند، یم

 y=α+βE(y|x)+γE(Z|x)+δZ+ηx+u (1) مدل
 

 نشژان  Zگژروه مرجژع و     یژ  ۀدهنژد ننشا  x.شوند یم مطالعهآن  یهمتا رو آثاراست که  یريمتغ y  وابست ريمتغ

صژفر  ريمشژاهده اسژت. اگژر پارامترهژا غ     رقابليغ یعوامل فرد ۀدهندنشان u قابل مشاهده و یفرد یها یژگیو ۀدهند

( در تعامژل  یا نژه يزمشژرکت همتژا )آثژار     یهژا  یژگژ یو رياقدامات همتا )آثار همتا( و تژأث  ريتأث بيترتبه γ و β ،باشند

گژروه بژه     یژ افژراد  » رایژ ز بزنند؛ ني( را تخم1مدل ) توانند ینم پژوهشگران ،حال نیبا ا دهند؛ یرا نشان م یاجتماع

 یناشژ  تيژ واقع نیژ از ا صيتشژخ مشژکل   یعنی ؛«دارند مشابه یمشابه، رفتارها یها طيمح ای کسانی یها یژگیو ليدل

کژه ممکژن اسژت بژا آن      شژود  یمژ  ليتحلوهیگروه تجز ريمتغ نيانگيبا م یبررس تحت  وابست ريکه ارتباط متغ شود یم

 (. Manski, 1993ارتباط داشته باشد )

 یکيبه صژورت مکژان   تواند یم و گذارد یم ريتأثمتوسط گروه  از شدهحاصل ريمتغ یبر رو وابسته ريکه متغ آنجا از

 رد،يژ گ یرا در نظژر نمژ   یژی زا درون  لأمسژ   کژه  یمعمژول  مربعژات  حداقل ونيرگرس  ی ،داشته باشد یهمبستگ آنبا 

 یمانسژک . )Angrist 2014; Angrist & Pischke, 2009 ;Manski, 1993( دهژد  یاز آثژار همتژا ارائژه نمژ     یشژواهد 

  یژ زمژان  هژم  بژاا یحرکژات تقر  ريتفسژ  هيمشکل شب رایز کند؛ یم ادیموعوع به عنوان مشکل بازتاب  نی( از ا1993)

اسژت   ازيژ غلبژه بژر مشژکل بازتژاب مژورد ن      یبژرا مناسژب   راهبژرد   ی ن،یبنابرا ؛است نهیشخص و بازتاب او در آ

(Manski, 1993.) 

 

  یابزار ریمتغ

 یرخژدادها خژود دارنژد و بژا     اتيژ در عمل یمشژابه  یهایژگیکنند، ویم تيفعال صنعت  یکه در  ییهارکتش

 شژرکت  معمژو ا  لگرانيگذاران، اقتصاددانان و تحلهیدر بازار محصو ت خود مواجه هستند. سرما یمشترک ۀرمنتظريغ

 .  رنديگیهمتا در نظر م یهاگروه عنوان به را صنعت  یفعال در  یها

Pshock) 3همتژا  یهژا  سژهام شژرکت   یاختصاصژ  ۀرمنتظرياستفاده از ابزار بازده غ پژوهش نیا راهبرد 
−i، j، t)   بژه

. (Manski, 1993; Leary & Roberts, 2014) همتا است یها شرکت یها یژگیزا در و برون راتييمنبع تغ  یعنوان 

Ishock) یاختصاصژ  ۀرمنتظژر يبازده غ نيانگيمهمتا برابر  یها شرکت یاختصاص ۀرمنتظريازده غب
i، j، t)  یهژا  شژرکت 

 راتييژ تغ یسژاختار  طژور  بژه  رمنتظژره يغ یهژا شده است. بژازده  فیتعر iشرکت  یاستثنابه t یدر سال مال jصنعت 

(. عژلاوه  Leary & Roberts, 2014) شرکت هستند ۀژیوعملکرد  انگریو عمدتاا نما رنديگینم بر در را یادیز مشترک

شژرکت ماننژد    یهژا یژگیبا و ادیز یحد تا و ندارند یهمبستگ یزمان و یمقطع لحاظ به رمنتظرهيغ یهابازده ن،یبر ا

 یاريرا به عنوان مع 𝑃𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘ها یژگیو نیندارند. ا یهمبستگ یدفتر ارزشاندازه و نسبت ارزش بازار به  ،یسودآور

 ,Leary & Robertsد )نژ دهیاسژت، نشژان مژ    یژی زا درون یهایکه کمتر در معرض نگران انیخوب از عملکرد همتا

                                                           
3 Peer firms’ idiosyncratic equity return shocks 
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2014.) 

Ishock) تسهام یژ  شژرک   یاختصاصغيرمنتظره  برای برآورد بازده
i، j، t) ،هژا   بژازده   بژرای تجزیژ  ( 2)مژدل   از

 استفاده شده است:

ri ،j ،t = αi ،j ،t+ βi ،j ،t (2مدل )
MKT (rmt - rft)  + β

i ،j ،t

ind
(r ̅-i ،j ،t - rft)  + ηi ،j ،t 

 

 (:2در مدل ) 

 i دهندۀ شرکت،  نشانj دهندۀ صنعت و  نشانt دهندۀ ماه است. نشان 

 r
i، j، t  شرکت یبرا ماهانه بازده خام i  از صنعتj  در ماهt .است 

 rft  بازده بدون ریس  در ماهt  .مصوب بان  مرکزی بژه نژرخ ماهانژه      ، نرخ سود سا نپژوهشدر این است

 .تبدیل شده و به عنوان نرخ بازده بدون ریس  در نظر گرفته شده است

 rmt .بازده ماهان  بازار است 

 r̅
−i، j، t های همتا در صژنعت   ( شرکتساده نيانگيموزن ) بازده ماهان  سبد همj     بژا حژذف شژرکتi   از سژبد

 است.

rmt) عبارت − rft) بازار در ماه  یاعافبازده دهندۀ  نشانt عبارت و (r̅
−i، t − rft)  دهنژدۀ بژازده اعژافی     نشژان

 از آن سبد حذف شده است. iوزن از صنعت است که شرکت  سبد هم

سس ، با اسژتفاده از   شود. برآورد می tقبل از سال مالی  ماه 24های  دادهاستفاده ازبا  iشرکت  یبرا( 2مدل ) ابتدا،

بژا در نظژر گژرفتن     در مرحل  بعد،شود.  میمحاسبه  tبه صورت ماه به ماه در سال ار بازده مورد انتظ ،عرایب برآورد

به صورت ماه به ماه در طول سال  یاختصاصغيرمنتظرۀ  مورد انتظار، بازده  بازده خام ماهانه و بازده ماهان نيتفاوت ب

 یاختصاصژ غيرمنتظژرۀ   و افشا، بژازده  یحسابدار یرهايتناوب متغ اب یسازگار یبرادر نهایت،  .شود میمحاسبه  یمال

 بيژ . )منظژور از ترک ده شژود دسژت آور ه ب سال مالی یاختصاصغيرمنتظرۀ  تا بازدهشود  می بيترک یمالسال در طول 

هژر مژاه    یاختصاص ۀرمنتظريغ یها شرکت، بازده  سا ن یاختصاص ۀرمنتظريبازده غ  محاسب یبرا که است نیا ها بازده

 طژول  در ماهانژه  یهژا  بازده یتمام مرکب اثر انگرینما ییکه بازده نها یطور  به ؛شوند یم بيترک هم با وستهيطور پ  به

  (.است سال

هژای   ( بژا داده 2، ابتدا مدل )1391ی شرکت فو د در سال مالی اختصاصغيرمنتظرۀ  بازدهبرای مثال، برای محاسب  

های بازده  شود. سس ، از عرایب برآوردشده و داده د میبرآور 1390تا اسفند سال  1389بازده ماهانه از فرودین سال 

غيرمنتظژرۀ   بژازده شژود تژا    ( اسژتفاده مژی  2-2( و )1-2هژای )  در رابطژه  1391تا اسژفند   1391ماهيان  فروردین سال 

 ی شرکت فو د به صورت زیر محاسبه شود:اختصاص

r̂i ،j ،t = αi ،j ،t+ βi ،j ،t = بازده مورد انتظار (1-2رابط  )
MKT (rmt - rft)  + βi ،j ،t

ind (r ̅
-i ،j ،t - rft) 

یاختصاص غيرمنتظره بازده (2-2رابط  ) = Ishock
i ،j ،t

= η
i ،j ،t

= ri ،j ،t - r̂i ،j ،t 
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بژرآورد از    نمونژ  یروزرسژان  بژا بژه   ندیفرآ نی، ا1392 سال یبرا یاختصاصغيرمنتظرۀ  بازده به دست آوردن یبرا

 یبژرا  شژود.  یتکرار مژ  1392در طول سال های ماهيانه  و با استفاده از بازده 1392تا اسفند سال  1390فروردین سال 

. آیدسا نه به دست  یريگ اندازه  یتا  شوند می بيماهانه ترک های بازده، یحسابدار یها داده  ۀبا دور یحفظ سازگار

𝑃𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘)برای ساخت ابزار 
−𝑖، 𝑗، 𝑡)، شود و از  می  های صنعت فلزات اساسی تکرار ی برای تمام شرکتريگ اندازه نیا

 شود. گرفته می نيانگيدر هر سال م ی فو دهمتا یها شرکتی اختصاصهای غيرمنتظرۀ  بازده

بژرای  شژود.   یدر صنعت تلقهای دیگر  هر شرکت با شرکت قيتواند به عنوان تطب می این راهبرد، یبه طور شهود

 Bشژرکت   یاختصاصژ غيرمنتظرۀ  از بازده در این پژوهش،. دیريدر نظر بگ Bو  Aدو شرکت  فقطرا با  یصنعتمثال، 

 یابزار یريگ نيانگيم. داده شودنشان  Aشرکت  یمال ميصمبر ت Bهای شرکت  ميتصمو رفتار  ريتا تأثشود  یاستفاده م

 یرخژدادها کنژد   یمژ  نيو تضژم  کنژد  یله و خلاصه کردن اطلاعات برجسته فراهم مأکاهش ابعاد مس یبرا رامناسب 

 (.Seo, 2021) دهد یکاهش م یاختصاص ۀرمنتظريرا در بازده غ زیو نو ستندين ییمسئول شناسا یرخطيغ

 

 پژوهش یرهایمتغ و ها مدل

 بژر  همتژا  یهژا  شرکت اثر یبررس یبرا ،(1) مدلکه بر اساس  شود یم استفاده( 3اول از مدل ) ي فرع آزمون یبرا

 یافشژا  سژط   انگريژ اسژت و ب  MD FYitوابسژته   ريمتغ ،و در آن است افتهی توسعه شرکت اطلاعات یارياخت یافشا

 یبژرا  ریمژد   داوطلبانژ  یافشژا  سژط   نيانگيژ است که م PMDFYijt مستقل ري. متغاست i شرکت یبرا ریمد  داوطلبان

  در محاسژب  iشژرکت   ریمژد  یافشژا . سژط   اسژت  t)سال(  ۀدوردر  iبا شرکت  jهمتا در همان صنعت  یها شرکت

 یرهژا ي: متغاز انژد عبژارت  یکنترل یرهاي. متغشد خواهدحذف  یکيمکان یاز همبستگ یريجلوگ یبرا صنعت نيانگيم

شژرکت در نظژر گرفتژه     یافشا یها ميتصم یاصل ۀکنندنييبه عنوان عوامل تع نيشيپ یها شرکت که در پژوهش ۀژیو

شژرکت   یهژا  نيانگيژ و م (Ajinkya et al., 2005; Balakrishnan et al., 2014; Boone & White, 2015) شدند یم

شژوند.   داده مینشان  "_P" شونديبا پ و شوند گرفته میدر نظر  ای زمينهکنترل آثار  یبرادر همان متغيرهای ویژه همتا 

 شود. میاستفاده صنایع توسط سازمان بورس  یبند طبقه ی ازصنعت انیهمتا ییشناسا یبراهمچنين، 

 (3مدل )

MD FYit = α + βPMDFYijt+ δ1𝑀𝑇𝐵ij(t-1)+ δ2𝑆𝑖𝑧𝑒ij(t-1) 

+δ3𝑅𝑂𝐴ij(t-1)+ δ4𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒ij(t-1)+ δ5𝑖𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛ij(t-1)+ δ6𝑀𝑇𝐵(i-1)j(t-1)+ δ7𝑆𝑖𝑧𝑒(i-1)j(t-1) 

+ δ8𝑅𝑂𝐴(i-1)j(t-1)+ δ9𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(i-1)j(t-1)+ δ10𝑖𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛(i-1)j(t-1)+ μ i+ φt + ϵit
 

 

زایژی متغيژر    شود. بژا توجژه بژه درون    مثبت و معنادار باشد، فرعي  اول رد نمی 𝑃𝑀𝐷𝐹𝑌𝑖𝑗𝑡در صورتی که عریب 

𝑃𝑀𝐷𝐹𝑌𝑖𝑗𝑡 ( با رویکرد متغير ابژزاری  2-3( و )1-3افشای همتایان با دستگاه معاد ت روابط ) -، مدل افشای شرکت

 شود. برآورد می

 (1-3رابط  )

P_MDFYiJt = α1 + ∂Pshockijt + δ1𝑀𝑇𝐵ij(t-1)+ δ2𝑆𝑖𝑧𝑒ij(t-1) 

+ δ3𝑅𝑂𝐴ij(t-1)+ δ4𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒ij(t-1)+ δ5𝑖𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛ij(t-1)+ δ6𝑀𝑇𝐵(i-1)j(t-1) 

+ δ7𝑆𝑖𝑧𝑒(i-1)j(t-1)+  δ
8
𝑅𝑂𝐴(i-1)j(t-1)+ δ9𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(i-1)j(t-1) 



 

 1403(، 59، پياپی)اولهای حسابداری مالی، سال شانزدهم، شماره  پژوهش 64

 

+ δ10𝑖𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛(i-1)j(t-1)+ μ
1i
 + φ1t + ε

1it
 

 

 (2-3رابط  )

MD FYit = α
2
 + βP_MD FYijt 

̂ + δ1𝑀𝑇𝐵ij(t-1) 

+ δ2𝑆𝑖𝑧𝑒ij(t-1)+ δ3𝑅𝑂𝐴ij(t-1)+         δ4𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒ij(t-1) 

+ δ5𝑖𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛ij(t-1)+ δ6𝑀𝑇𝐵(i-1)j(t-1)+ δ7𝑆𝑖𝑧𝑒(i-1)j(t-1)+ 

δ8𝑅𝑂𝐴(i-1)j(t-1)+ δ9𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(i-1)j(t-1)+ 

 δ10𝑖𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛(i-1)j(t-1)+ μ2i + φ2t + ϵ2it 

 

شژود. در آزمژون فرعژي      ( توسعه یافته است استفاده می3بر اساس مدل ) ( که4برای آزمون فرعي  دوم از مدل )

کژه بژه عنژوان     استفاده خواهد شژد  Ext Fin Dep𝑖.𝑡−1، سازمانی برون یتأمين مال یوابستگ کنندۀ دوم، از متغير تعدیل

آ ت،  )خژالص افژزایش در امژوال، ماشژين     هیبر مخارج سرما ميتقس یاتينقد عمل یها انیجر یمنها یا هیمخارج سرما

شژاخص   نیاستفاده از ا لي(. دلSeo, 2021) شود یم فیتعر t-1 ۀدر دور iشرکت  یبرا علاوۀ استهلاک( تجهيزات به 

خژود   یمال یازهاين نيتأم یباشد، شرکت برا یا هیشرکت کمتر از مخارج سرما یاتيعمل ینقد انیآن است که اگر جر

 High ، شژاخص Ext Fin Dep𝑖.𝑡−1گيژری   از انژدازه  پژ   .خواهژد بژود   یسژازمان  به اسژتفاده از منژابع بژرون    ریناگز

Ext Fin Dep𝑖.𝑡−1 شژتر ينمونژه ب   انژ ياز م سژازمانی  برون یتأمين مال یکه اگر وابستگ شود می به این صورت تعریف 

افشژای همتایژان بژا     -( در این پژوهش مدل افشای شرکت 4مدل ). صورت صفر است نیا ريو در غ  یبرابر  ،شود

 شود. گذاری می سازمانی نام نقش تأمين مالی برون

 

 (4مدل )

MD FYit=α+βP_MDFYijt+ΩExt Fin Depi.t-1+ 

ƟExt Fin Depi.t-1×P_MDFYijt+ 

δ1𝑀𝑇𝐵ij(t-1)+ δ2𝑆𝑖𝑧𝑒ij(t-1)+ δ3𝑅𝑂𝐴ij(t-1)+ δ4𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒ij(t-1)+ 

δ5𝑖𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛ij(t-1)+ δ6𝑀𝑇𝐵(i-1)j(t-1)+ δ7𝑆𝑖𝑧𝑒(i-1)j(t-1)+  δ
8
𝑅𝑂𝐴(i-1)j(t-1)+ 

δ9𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(i-1)j(t-1)+ δ10𝑖𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛(i-1)j(t-1)+μi+φt+ϵit 

 

( مثبت و معنژادار باشژد، فرعژي  دوم رد    4در مدل ) Ext Fin Depi.t-1×P_MDFYijtدر صورتی که عریب متغير 

زا هسژتند؛ بنژابراین، بژا کمژ  دسژتگاه       درون Ext Fin Depi.t-1×P_MDFYijtو   P_MD FYijtشود. متغيرهژای   نمی

 شژژژژود. ( بژژژژا رویکژژژژرد متغيژژژژر ابژژژژزاری مژژژژدل بژژژژرآورد مژژژژی3-4( و )2-4(، )1-4معژژژژاد ت روابژژژژط )

 

 (1-4رابط  )

  P_MDFYijt=α1+ω1Pshockijt+Ω1Ext Fin Depi.t-1+ 

ϑ1Ext Fin Depi.t-1×Pshockijt+ 

δ1𝑀𝑇𝐵ij(t-1)+ δ2𝑆𝑖𝑧𝑒ij(t-1)+ δ3𝑅𝑂𝐴ij(t-1)+ δ4𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒ij(t-1)+ 

 δ5𝑖𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛ij(t-1)+ δ6𝑀𝑇𝐵(i-1)j(t-1)+ δ7𝑆𝑖𝑧𝑒(i-1)j(t-1)+ 
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 δ8𝑅𝑂𝐴(i-1)j(t-1)+ δ9𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(i-1)j(t-1)+ δ10𝑖𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛(i-1)j(t-1)+μ1i+φ1t+ε1it 

 

 (2-4رابط  )

  Ext Fin Depi.t-1×P_MDFYijt=α2+ω2Pshockijt+Ω2Ext Fin Depi.t-1 + 
ϑ2Ext Fin Depi.t-1×Pshockijt+δ1𝑀𝑇𝐵ij(t-1)+ 
 δ2𝑆𝑖𝑧𝑒ij(t-1)+ δ3𝑅𝑂𝐴ij(t-1)+  δ

4
𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒ij(t-1)+ 

 δ5𝑖𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛ij(t-1)+ δ6𝑀𝑇𝐵(i-1)j(t-1)+ δ7𝑆𝑖𝑧𝑒(i-1)j(t-1)+ 

 δ8𝑅𝑂𝐴(i-1)j(t-1)+ δ9𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(i-1)j(t-1)+ δ10𝑖𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛(i-1)j(t-1)+μ2i+φ2t+μ2it 

 

 (3-4رابط  )

  MD FYit=α3+βP_MD FYijt
̂ +Ω3Ext Fin Depi.t-1+ƟExt Fin Depi.t-1×P_MD FYijt

̂ + 

δ1𝑀𝑇𝐵ij(t-1)+ δ2𝑆𝑖𝑧𝑒ij(t-1)+ δ3𝑅𝑂𝐴ij(t-1)+ 

 δ4𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒ij(t-1)+ δ5𝑖𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛ij(t-1)+ δ6𝑀𝑇𝐵(i-1)j(t-1)+ 

 δ7𝑆𝑖𝑧𝑒(i-1)j(t-1)+  δ
8
𝑅𝑂𝐴(i-1)j(t-1)+ δ9𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(i-1)j(t-1)+ 

 δ10𝑖𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛(i-1)j(t-1)+μ3i+φ3t+ϵ3it 

 

 وابسته ریمتغ

 یهژا  ینژ يب شيو پ ریمد یرهايشرکت است که شامل تفس ریمد  داوطلبان یافشا سط  MD FYitدر این پژوهش، 

( سژاخته شژده اسژت    1997) بوتوسژان  یهژا  شژاخص  اسژاس  بژر  و اسژت  رهیمژد  ئتيه تيدر گزارش فعال یتیریمد

(Botosan, 1997شاخص .) در شژش  نيقژوان  ایژ  یحسابدار یاز نظر عدم الزام مطابق استانداردها یها پ  از بررس ،

های شژرکت، اطلاعژات مربژوط بژه تحليژل       بينی انداز، اهداف و راهبردهای شرکت، پيش چشم انيشامل ب یبخش کل

بنژدی   ی غيرمالی تقسيمهای کليد وععيت مالی و عملياتی شرکت، پژوهش و توسعه، مدیریت ریس  عمومی و آماره

 .اند ( مندرج شده2شده در نگارۀ ) های انتخاب . عناوین شاخصشوند می
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 یتیریمد ارییافشای اخت ستیلو عناصر چک یکل نی. عناو2 ۀنگار
Table 2. General Headings and Elements of Management's Voluntary Disclosure Checklist 

 ارییفهرست موارد افشای اخت یعنوان کل فیرد

1 
 انداز، اهداف و چشم انيب

 شرکت یها راهبرد

 یانداز آت چشم انيو ب  یتشر -1

 شرکت یها راهبرداهداف و  انيب -2

 به اهداف یابی سال برای دست یشده در ط اقدامات انجام -3

 یهای آت در سال یابی شده برای دست زییر اقدامات برنامه -4

 شرکت های ینيب شيپ 2

 یهای آتفروش ینيب شيپ -5

 یهای واقعبا فروش یهای قبلفروش ینيب شيپ  سیمقا -6

 یآت سودهای ینيب شيپ -7

 یسود با سودهای واقع یقبل هایینيب شيپ  سیمقا -8

 یهای آتهای نقدی برای دورهو پرداخت هاافتیدر ینيب شيپ -9

 ایهیسرما مخارج ینيب شيپ -10

 سهم از بازار ینيب شيپ -11

3 

 لياطلاعات مربوط به تحل

 یاتيو عمل یمال تيوعع

 شرکت

 های سودآورینسبت -12

 ینگیهای نقدنسبت -13

 تيهای فعالنسبت -14

 بازار یابیهای ارزنسبت -15

 یهای اهرمنسبت -16

 خدمات ایسر مربوط به محصو ت  فروش سربه -17

 پژوهش و توسعه 4

 پژوهش و توسعههای پروژه  يتوع -18

 شرکت در رابطه با پژوهش و توسعه هایاستيس -19

 پژوهش و توسعه هایتيفعال تيموقع -20

 تعداد کارکنان مشغول به کار در پژوهش و توسعه -21

 دیمحصو ت جد  توسع  یتشر -22

 یعموم س یر تیریمد 5
 شرکت یعموم س یو ر یکل س یر  يو توع  یتشر -23

 (تورم، نرخ بهره ،ینگینقد س ی)ر هاس یر ریدر رابطه با سا یاتياطلاعات و جزئ -24

 یمالريغ دیيهای کلآماره 6

 رقبا یو کم یفيک ليوتحل هیتجز -25

 خدمات ایسهم از بازار محصو ت  یو کم یفيک ليوتحل هیجزت -26

 فروش یرشد کم زانيم -27

 هامشتری  یتشر -28
 

ها افشا شده باشد، امتياز ی  و در غيژر ایژن صژورت،     ليست که توسط شرکت چ به هر قلم از موارد موجود در 

گيرد. در نهایت، سط  افشای اختياری از تقسيم مجمژوع امتيژازات حاصژل بژر کژل امتيژاز قابژل         امتياز صفر تعلق می

 .آید ، به دست می28دریافت، یعنی 
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 مستقل ریمتغ

 ( بژرای MD FYit) ریمد سط  افشای داوطلبان  نيانگيم :( P_MD FYijtهای همتا ) افشای داوطلبان  مدیر شرکت

  در محاسب iشرکت  تیریمداست. شاخص افشای  t دورۀ )سال(در  iبا شرکت  jهای همتا در همان صنعت  شرکت

 شده است.حذف  یکيمکان یاز همبستگ یريجلوگ برایمتوسط  ميانگين
 

 یکنترل یرهایمتغ

از  iاین متغير برابر لگاریتم طبيعی ارزش بژازار حقژوق صژاحبان سژهام بژرای شژرکت        :(Sizet-1اندازۀ شر کت )

گيژری بژرای افشژای اختيژاری اسژت.       شرکت یژ  عامژل مهژم در تصژميم     ۀانداز .شود تعریف می tابتدای سال مالی 

بيشتری از سوی سهامداران ها با فشارهای  زیرا آن ؛دارند بيشتر تمایل تر معمو ا به افشای اطلاعات های بزر  شرکت

 .اطلاعات دارند  بيشتر برای تهيه و ارائ یتر معمو ا منابع های بزر  و تحليلگران مواجه هستند. همچنين، شرکت

برابر تقسيم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بژر ارزش دفتژری    :(MTBi ،t-1نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )

هژایی   های رشد شرکت است. شژرکت  فرصت ۀدهند این نسبت نشان است. tمالی  در ابتدای سال iهای شرکت  دارایی

داشته باشند تا عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهنژد   ای بيشتر انگيزه ممکن است برای افشای اختياری بيشتر MTB با

  .و ارزش واقعی خود را به بازار نشان دهند

در ابتدای سال مژالی   iهای شرکت  ص بر ارزش دفتری کل داراییبرابر تقسيم سود خال :(ROAt-1ها ) بازده دارایی

t داشژته باشژند تژا موفقيژت      بيشتر تمایل هایی با عملکرد بهتر ممکن است به افشای اختياری شرکت شود. تعریف می

هایی با عملکرد ععيف ممکن است برای توعژي  د یژل عملکژرد پژایين      خود را نشان دهند. از سوی دیگر، شرکت

 .خود، افشای بيشتری انجام دهند

سژط  بژدهی شژرکت     شژود.  ها تعریژف مژی   ها به مجموع دارایی برابر نسبت مجموع بدهی :(leveragei ،t-1اهرم )

بخشژی بژه    هژایی بژا اهژرم بژا تر ممکژن اسژت بژرای اطمينژان         افشا تأثير بگذارد. شرکت های صميمبر ت ممکن است

 . های نمایندگی بدهی افشای بيشتری انجام دهند اعتباردهندگان و کاهش هزینه

گژذاران   مالکيت نهادی از سهام عادی که متعلق به سرمایهدرصد  :(instowni ،t-1درصد مالکيت سهامداران نهادی )

 اوراقی درصژد ارزش اسژم   5هر شخص حقيقی یا حقوقی که بژيش از   به عنوانگذاران نهادی،  سرمایه نهادی است.

توانند  دارند و میبيشتر نظارت سهامداران نهادی معمو ا بر مدیریت  شوند. در اختيار داشته باشد، تعریف میبهادار را 

بژه افژزایش شژفافيت و افشژای      ممکن استاعمال کنند. حضور سهامداران نهادی  بيشتر فشار برای افشای اطلاعات

 .شودمنجر بيشتر 
 

 یابزار ریمتغ

ميژانگين بژازده غيرمنتظژرۀ اختصاصژی      :(P_ReturnShocki ،t-1هژای همتژا )   ی شژرکت اختصاصژ غيرمنتظرۀ  ازدهب

 حذف شده است. iاست که در محاسب  ميانگين شرکت  t-1در سال مالی  iهای همتای شرکت  شرکت
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 لگریتعد ریمتغ

بژه تژأمين مژالی     نيازاگر  است که تعدیلگری  متغير  :(Ext Fin Depi ،t-1سازمانی ) نياز شدید به تأمين مالی برون

. نيژاز بژه تژأمين مژالی     و در غيژر ایژن صژورت برابژر صژفر اسژت      برابر ی   ،نمونه بيشتر باشد  سازمانی از ميان برون

 مخژارج هژای نقژدی حاصژل از عمليژات تقسژيم بژر        ای منهای جریژان  سازمانی نيز برابر است با مخارج سرمایه برون

. مخژارج  شژود  یموجژود در کژدال اسژتخراج مژ      سژا ن  یها که از گزارش t-1 یدر سال مال iشرکت  یبرا یا هیسرما

 ,Seo) شژوند  یاستهلاک محاسبه م نهیهز ۀعلاو هدوره ب انیدوره و پا یثابت ابتدا یها ییاز تفاعل دارا زين یا هیسرما

2021). 
 

 پژوهش یها افتهی

 آمار توصیفی

( ارائژه  3نيژز در نگژارۀ )  همتژا   یهژا  شرکت یها یژگیو یفيآمار توص، شرکت یها یژگیو یفيآمار توص همراهه ب

کنتژرل   یرهژا ي. متغهسژتند  t-1شرکت در سال  یاصل یرهايمتغ ۀدهند کنترل در سط  شرکت نشان یرهاي. متغاند شده

   .هستند امi تصنعت بدون شرک  یها در  ( تمام شرکتt-1کنترل )سال  یرهايمتغ نيانگيم برابرهمتا  یها شرکت

این بدان معنا است کژه بيشژتر   است؛  3356/0ها برابر  (، ميانگين سط  افشای مدیریت شرکت3با توجه به نگارۀ )

دهژد سژط     است که نشژان مژی   3393/0مشاهدات در اطراف این نقطه متمرکز هستند. همچنين، مقدار ميانه نيز برابر 

ها کمتر از این مقدار و نيمی بيش از این مقدار بوده است. اعژداد بيشژينه و کمينژه نيژز      سال -افشای نيمی از شرکت 

است که بيانگر انحراف )پراکنژدگی( نسژبتاا کژم افشژای      0783/0تند. انحراف معيار برابر هس 1500/0و  5714/0برابر 

و ميانژه نيژز برابژر     3352/0های همتا نيز برابر  ها است. ميانگين سط  افشاهای مدیریت شرکت داوطلبان  مدیر شرکت

است کژه بيژانگر پراکنژدگی     0474/0های همتا برابر  است. ميزان انحراف معيار سط  افشای مدیریت شرکت 3367/0

 های همتا است. افشای مدیریت شرکت کم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

 69  و همکاران صفرزاده حسين محمد                                                                           ...  شرکتی افشای های تصميم بر همتا های شرکت آثار
 

 پژوهش یرهایمتغ یفی. آمار توص3 ۀنگار
Table 3. Descriptive Statistics of Research Variables 

 کمينه بيشينه انهيم نيانگيم یاختصار علائم ريمتغ نام
 انحراف

 اريمع

 𝑃_𝑀𝐷 𝐹𝑌 3352/0 3367/0 4833/0 2333/0 0474/0 همتا یها شرکت افشا در سط 

 𝐼𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘 0234/0 -0980/0 5571/2 -0353/1 6379/0 سهام یاختصاص ۀبازده غيرمنتظر

اختصاصی  ۀبازده غيرمنتظر

 𝑃𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘 0450/0 0209/0 7720/0 -4865/0 2015/0 همتا یها شرکت

 𝑀𝐷 𝐹𝑌 3356/0 3393/0 5714/0 1500/0 0783/0 شرکت یافشا سط 

 کنترل در سط  شرکت یرهايمتغ

 به مالکانه حقوقبازار  ارزش

 𝑀𝑇𝐵 1305/1 8270/0 5648/7 0000/0 0762/1 ها ییدارا

 𝑆𝑖𝑧𝑒 9036/28 6523/28 5042/34 4320/24 8540/1 شرکت ۀانداز

 𝑅𝑂𝐴 1790/0 1384/0 8053/0 -4002/0 1890/0 ها ییدارا بازده

 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 5319/0 5370/0 9986/0 0000/0 2097/0 یبده نسبت

 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛 5633/65 7200/70 7000/98 0000/0 2348/22 ینهاد تيمالک

 همتا یها شرکت سط  در کنترل یرهايمتغ

 ارزش به مالکانه حقوق بازار ارزش

 𝑃_𝑀𝑇𝐵 1391/1 0228/1 4398/5 1203/0 7966/0 های همتا شرکت ها ییدارا

 𝑃_𝑆𝑖𝑧𝑒 9493/28 6751/28 2019/33 6546/25 4878/1 های همتاشرکت ۀانداز

 𝑃_𝑅𝑂𝐴 1831/0 1625/0 6163/0 -0122/0 1357/0 های همتاشرکت ها ییدارا بازده

 𝑃_𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 5432/0 5556/0 7859/0 2182/0 0985/0 های همتاشرکت یبده نسبت

 𝑃_𝑖𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛 8153/65 9250/66 6025/89 2717/36 9268/9 های همتاشرکتی نهاد تيمالک

 صفر مشاهدات تعداد صفر درصد  ی مشاهدات تعداد  ی درصد 

 یبه تأمين مال دیشد ازين

 یسازمان برون
4/27 310 6/72 821 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

است؛ این بدان معنا است که ميانگين بازده واقعژی   0234/0ميانگين بازده غيرمنتظرۀ اختصاصی هر سهم نيز برابر 

است کژه   0980/0ها بوده است. مقدار ميانه نيز برابر  درصد بيشتر از بازده مورد انتظار شرکت 3/2ها به اندازۀ  شرکت

رد انتظار بوده درصد بيشتر از بازده مو 8/9ها ميزان بازده واقعی به ميزان  سال -بيانگر آن است که در نيمی از شرکت 

 6379/0است و انحراف معيژار آن برابژر    -0353/1و  5571/2است. ميزان بيشينه و کمين  بازده غيرمنتظرۀ اختصاصی 

دهندۀ پراکندگی زیاد بازده غيرمنتظرۀ اختصاصی در اطراف ميانگين است. این پراکندگی زیاد بژا توجژه    است که نشان

ميانگين بازده غيرمنتظرۀ اختصاصی  قابل انتظار بود. 1400الی  1399سال  و سقوط 1399تا  1397های  به صعود سال

های همتا کژه ابژزار    است. مقدار بيشينه و کمين  بازده غيرمنتظرۀ اختصاصی شرکت 0450/0های همتا نيز برابر  شرکت

 است.   2015/0 است و همچنين، انحراف معيار برابر -4865/0و  7720/0شده در پژوهش است نيز برابر  استفاده
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 آزمون تشخیص الگو

 یافشا - شرکت یو افشا انیهمتا یافشا - شرکت یافشا یها در مدل شده از روابط استفاده  یبرآورد هر  یبرا

 نیژ ا یهستند. بژرا  یقيتلف ای یبيها از نوع ترک  زم است مشخص شود داده ،یسازمان برون یمال نيبا نقش تأم انیهمتا

اسژاس   ( نشان داده شژده اسژت. بژر   4) ۀنگاردر  یادشدهآزمون  جیاستفاده شده است و نتا مريل-از آزمون اف ،منظور

کمتژر از   مژر يل-آزمژون اف   جژ ينت ۀآمار زانيهر دو مدل پژوهش، در هر دو مرحله، م ی( برا4) ۀنگاردر  مندرج جینتا

 .  شود می دأیيت یقيتلف یها داده یجا به یبيترک یها است و انتخاب داده درصد 5 یسط  خطا

از آزمژون   ،منظژور  نیژ ا ی. بژرا دمشژخص شژو   یبيترک یها بودن اثرات داده یتصادف ایعرورت دارد ثابت  ،حال

نشژان   (5مندرج در نگارۀ ) تایجن داده شده است. شی( نما5) ۀنگارآزمون هاسمن در  جیو نتا شود یهاسمن استفاده م

برای هر دو مدل در هر دو مرحلژه بایژد از    ،بنابراین ؛است 05/0کای دو کمتر از  ۀدهد در تمام موارد احتمال آمار می

 های ترکيبی با اثرات ثابت استفاده کرد. مدل داده
 

 هاسمن و مریل-اف های آزمون جینتا. 4 ۀنگار
Table 4. Results of F-Limer Test and Hausman Tests 

 آزمون

 مريل-اف

 جهينت مريل-اف ۀآمار احتمال مريل-اف ۀآمار شرح مدل

 یافشا - شرکت یافشا مدل

 انیهمتا

 ییتابلو روش 0000/0 4827/3 (1-3)  رابط

 ییتابلو روش 0000/0 8875/6 (2-3)  رابط

 یافشا - شرکت یافشا مدل

 یمال نيتأم نقش با انیهمتا

 یسازمان برون

 ییتابلو روش 0000/0 3865/3 (1-4)  رابط

 ییتابلو روش 0007/0 5318/1 (2-4)  رابط

 ییتابلو روش 0000/0 551046/5 (3-4)  رابط

آزمون 

 هاسمن

 جهينت دو یکا ۀآمار احتمال دو یکا آزمون شرح مدل

 یافشا - شرکت یافشا مدل

 انیهمتا

 ثابت اثرات 0000/0 9961/52 (1-3)  رابط

 ثابت اثرات 0113/0 8296/25 (2-3)  رابط

 یافشا - شرکت یافشا مدل

 یمال نيتأم نقش با انیهمتا

 یسازمان برون

 ثابت اثرات 0000/0 1927/54 (1-4)  رابط

 ثابت اثرات 0308/0 4013/25 (2-4)  رابط

 ثابت اثرات 0000/0 973436/46 (3-4)  رابط

 پژوهش یهاافتهی: منبع

 یحیتوض یرهایمتغ نیب چندگانه یخط هم وجود عدم

 جینتژا  اسژاس  پژوهش ارائژه شژده اسژت. بژر     یها تمام رابطه ی( برا6) ۀنگار در ان یوار تورم عامل آزمون جینتا

 یخطژ  مشژکل هژم   ،نایبنژابر  ؛اسژت  ده از کمتر رهايمتغ تمام یبرا ان یوار تورم عامل شود یم مشاهده آمده، دست به

 چندگانه وجود ندارد.
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 انسیوار تورم عامل آزمون جینتا. 5 ۀنگار
Table 5. Results of Variance Inflation Factor Test 

 ريمتغ نام

 دوم ي فرع اول ي فرع 

 یاصل ونيرگرس اول  مرحل یاصل ونيرگرس اول  مرحل 

 (14-3)  رابط (13-3)  رابط (12-3)  رابط (10-3)  رابط (9-3)  رابط 

P_MD_FY  
 

255/1 
  

605/1 

PSHOCK 

 ۀرمنتظريغ بازده

 یاختصاص

 یها شرکت

 همتا

021/1 
 

282/1 282/1 
 

P_MD_FY*HIGH_EFIN 

 ۀرمنتظريغ بازده

 یاختصاص

 یها شرکت

 ازين* همتا

 نيتأم به دیشد

 یمال

 یسازمان برون

    
0825/1 

PSHOCK*HIGH_EFIN 

 ۀرمنتظريغ بازده

 یاختصاص

 یها شرکت

 شاخص* همتا

 نيتأم به ازين

 یمال

 یسازمان برون

  
313/1 313/1 

 

HIGH_EFIN 

 به ازين شاخص

 یمال نيتأم

 یسازمان برون
  

160/1 160/1 1315/1 

MTB 

ارزش بازار 

شرکت به 

 یها ییدارا

 شرکت

602/1 622/1 571/1 571/1 622/1 

SIZE 372/1 375/1 375/1 362/1 340/1 شرکت ۀانداز 

ROA 641/2 575/2 575/2 599/2 598/2 ها ییدارا بازده 

LEVERAGE 932/1 818/1 818/1 914/1 916/1 اهرم 

INSTOWN 
 تيمالک درصد

سهامداران 
180/1 185/1 185/1 185/1 198/1 
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 ینهاد

P_MTB 

بازار  ارزش

شرکت به 

 یها ییدارا

 یها شرکت

 همتا

040/2 193/2 907/1 907/1 200/2 

P_Size 

 ۀانداز

 یها شرکت

 همتا

104/2 145/2 112/2 112/2 149/2 

P_ROA 

  ها ییدارا بازده

 یها شرکت

 همتا

426/3 446/3 437/3 437/3 472/3 

P_leverage 

  اهرم

 یها شرکت

 همتا

697/2 786/2 717/2 717/2 805/2 

P_instown 

 تيمالک درصد

سهامداران 

 ینهاد

 یها شرکت

 همتا

391/1 431/1 376/1 376/1 437/1 

 پژوهش یهاافتهی: منبع

 خطا ۀجمل انسیوار بودن ثابت آزمون

 شژده  اسژتفاده  هژا  مانژده يباق ان یژ وار همسژانی  برسی برای 4(LR) نمایی درست نسبت آزمون از پژوهش، این در

. شژود  یم رد مدل دو هر در مراحل  هم یبرا ان یوار یهمسان فرض ،(7) ۀنگار در شده ارائه جینتا به توجه با .است

 .شود یم استفاده افتهی ميتعم مربعات حداقل ونيرگرس از ان یوار یناهمسان برطرف کردن یبرا
 یینما درست نسبت آزمون جینتا. 6 ۀنگار

Table 6. Likelihood Ratio Test Results 

 مدل
 

 جهينت LRآمارۀ  احتمال LR ۀآمار

 یافشا - شرکت یافشا مدل

 انیهمتا

 ان یوار یناهمسان 0034/0 970/157 (1-3)  رابط

 ان یوار یناهمسان 0000/0 782/188 (2-3)  رابط

 یافشا - شرکت یافشا مدل

 یمال نيتأم نقش با انیهمتا

 یسازمان برون

 ان یوار یناهمسان 0028/0 168/159 (1-4)  رابط

 ان یوار یناهمسان 0000/0 657/6761 (2-4)  رابط

 ان یوار یناهمسان 0000/0 1668/189 (3-4)  رابط

 پژوهش یهاافتهی: منبع

 
                                                           
4 Likelihood Ratio 
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 زا بودن متغیرها آزمون درون

زای  زایژی متغيرهژای درون   ای اثبژات درون  برای برآورد به روش حژداقل مربعژات دومرحلژه   یکی از شروط  زم 

زایی هاسمن مقایسژ  دو   شود. ایدۀ اساسی آزمون درون معاد ت است. برای این منظور، از آزمون هاسمن استفاده می

  جژایگزین سژازگار   دسته از برآوردهاست که یکی تحت هر دو فرعي  صفر و جایگزین و دیگری فقط تحت فرعژي 

شود؛ بژه ایژن معنژا کژه دو      است. در این آزمون، آزمون هاسمن با استفاده از ی  رگرسيون کمکی به دست آورده می

زا اسژت   شژود درون  شوند؛ به این طریق که در معادل  رگرسيون اول متغيری که تصور می معادل  رگرسيون برآورد می

شژود. سژس ،    شود و پسماند این رگرسيون استخراج و ذخيره می رگرس میزا و ابزاری  بر روی هم  متغيرهای برون

 دسژت بژه  پسژماند  شژامل  که( شود یمزای متغير مدنظر در آن آزمون  ای که درون در مرحل  دوم معادل  مدنظر )معادله

 بژه  یريژ گ ميتصژم  ۀقاعد ت،ینها در. شود یبرآورد م مجدداا است، یحيتوع ريمتغ  ی عنوان به اول ونيرگرس از آمده

 نیژ ا باشژد،  دارمعنا یدوم از لحاظ آمار  مرحل برآورد در دیجد یحيتوع ريمتغ نیا بیعر اگر که است صورت نیا

 .(1397 ،یآران رانیقد و یخواجو)است  یزمانهم وجود یاموعوع به معن

-4( و )1-4هژای )  ( )رابطه4و مقدار پسماند مرحل  اول مدل ) RESID301 ( را3) مدلاول   مرحل پسماند مقدار

 ( مندرج شده است.8زایی در نگارۀ ) نتایج آزمون درون ناميم. می RESID402و  RESID401ترتيب  (( را به2

 
 های همتا زایی متغیر افشا در شرکت . نتیجۀ آزمون درون7نگارۀ 

Table 7. Result of Endogeneity Test for Disclosure Variable in Peer Companies 
 معناداری tآمارۀ  انحراف معيار خطاها عریب متغير نام متغير شمارۀ فرضیه

 RESID301 -9089/0 3215/0 -8271/2 0048/0 1فرعي  

 2فرعي  
RESID401 -4012/1 3541/0 -9562/3 0001/0 

RESID402 81869/1 8028/0 2654/2 0238/0 

 پژوهشهای منبع: یافته

 

شده برای هر دو فرعيه، عریب متغيرهای پسماند مرحل  اول در رگرسيون اصژلی مخژالف    با توجه به نتایج ارائه

هژای همتژا در مژدل افشژای      زایی متغير افشای شژرکت  صفر و معنادار است؛ بنابراین، بر اساس آزمون هاسمن، درون

شده از عرب نياز شژدید   های همتا و متغير ساخته شرکتزایی متغير افشای  های همتا و درون افشای شرکت -شرکت 

هژای همتژا بژا     افشای شژرکت  -های همتا در مدل افشای شرکت  سازمانی در متغير افشای شرکت به تأمين مالی برون

 شود. سازمانی تأیيد می تأثير نياز به تأمين مالی برون
 

 پذیری مسألۀ تشخیص

تژوان عژرایب معژاد ت را بژه      زا به این معنا است که چگونه می ونپذیری در سيستم معاد ت در تشخيص مسأل 

. در ادامژه، عناصژر ایژن شژروط و     دنژ دو شرط  زم و کافی وجژود دار  مسأله،ای سازگار برآورد کرد. برای این  شيوه

 شوند. سس ، خود شروط تشری  می

 𝑔زا در معاد ت : تعداد کل متغيرهای درون 
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𝑔𝑖زا در معادل   : تعدا متغيرهای درونiام 

 𝑘در الگو نياز قبل مع یزابرون یرهاي: تعداد متغ 

𝑘𝑖در معادل نياز قبل مع یزابرون یرهاي: تعداد متغ  i(.1397 ،یآران رانیقد و یخواجو) ام 
 

 )مرتبه( یکاف شرط

  یژ  یآن معادلژه منهژا   یزا درون یرهاياز تعداد متغ نظرمد  معادل در موجود یزا برون و زا درون یرهايتعداد متغ

 شرط مرتبه است. ۀدهندشی( نما5)  رابط(. 1397 ،یآران رانیقد و یخواجوباشد ) یمساو ای شتريب

(g - gi) (5)  رابط  + (k - ki) ≥ (gi - 1) 

 

 )درجه( لازم شرط

در آن معادلژه   رصژفر يغ بیزا با عر درون یرهاياز تعداد متغ معادله آن در صفر بیعر با زا برون یرهايتعداد متغ

 .استشرط درجه  انگري( ب6)  رابط(. 1397 ،یآران رانیقد و یخواجوباشد ) یمساو ای شتريب  ی یمنها

 k - ki ≥ gi - 1 (6)  رابط
 

توان بژا   برای هر دو فرعيه شروط کافی و  زم برقرار است؛ بنابراین، می(، 9بر اساس اطلاعات مندرج در نگارۀ )

 ای به صورت سازگار برآورد کرد. شده، عرایب را به روش حداقل مربعات دومرحله کم  متغيرهای ابزاری معرفی

 

 . متغیرهای شرط کافی و لازم8نگارۀ 
Table 8. Necessary and Sufficient Condition Variables 

 شمارۀ فرضیه
𝑔 تعداد کل متغيرهای :

 زا در معاد ت درون

𝑔1 تعدا متغيرهای :

 زا در معادله درون

𝑘زا  : تعداد متغيرهای برون

 در الگو

𝑘1 تعداد متغيرهای :

 زا در معادله برون

 10 11 1 1 فرعي  اول

 11 13 2 2 فرعي  دوم

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 نتایج آزمون فرضیۀ اول

   ( ارائه شده است.10( و )9های ) نتایج آزمون فرعي  اول پژوهش در نگاره
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 (1-3 ۀطبرا)اول  یۀآزمون فرض جینتا .9 ۀنگار
Table 9. Results of Testing the First Hypothesis (Equation 3-1) 

 tۀ آمار احتمال tۀ آمار اريمع انحراف یونيرگرس بیعرا ريمتغ نماد ريمتغ نام

 یاختصاص ۀمنتظرريبازده غ

 همتا یها شرکت
PSHOCK -0348/0 0046/0 -4877/7 0000/0 

بازار شرکت به  ارزش

 شرکت یها ییدارا
MTB -0002/0 0001/0 -1347/2 0331/0 

 SIZE -0006/0 0002/0 -2908/3 0010/0 شرکت ۀانداز

 ROA 0218/0 0086/0 5226/2 0118/0 ها ییدارا بازده

 LEVERAGE 0982/0 0222/0 4182/4 0000/0 اهرم

 INSTOWN -0011/0 0017/0 -6697/0 5032/0 یسهامداران نهاد تيمالک درصد

بازار شرکت به  ارزش

 همتا یها شرکت یها ییدارا
P_MTB 0103/0 0023/0 5117/4 0000/0 

 P_Size 0067/0 0084/0 7903/0 4296/0 همتا یها شرکت ۀانداز

 P_ROA 0262/0 0151/0 7345/1 0832/0 همتا یها شرکت  ها ییدارا بازده

 P_leverage -0014/0 0027/0 -5344/0 5932/0 همتا یها شرکت  اهرم

 یسهامداران نهاد تيمالک درصد

 همتا یها شرکت
P_instown 0271/0 0029/0 2731/9 0000/0 

 C -3852/0 0529/0 -2857/7 0000/0 أاز مبد عرض

 شده لیتعد نييتع بیعر نييتع بیعر واتسون نيدورب Fۀ آمار احتمال Fۀ آمار

5031/10 0000/0 9917/1 5970/0 5402/0 

 پژوهش یهاافتهی: منبع
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 (2-3 ۀرابط) اول ۀنتایج آزمون فرضی. 10 ۀنگار
Table 10. Results of Testing the First Hypothesis (Equation 3-2) 

 t ۀآمار احتمال t ۀآمار اريمع انحراف یونيرگرس بیعرا ريمتغ نماد ريمتغ نام

𝑃_𝑀𝐷𝐹𝑌̂ همتا یها شرکت یافشا برآورد  0652/1 3081/0 4570/3 0006/0 

 یها ییدارا به شرکت بازار ارزش

 شرکت
MTB 0006/0 0003/0 8665/1 0624/0 

 SIZE 0027/0 0006/0 5075/4 0000/0 شرکت ۀانداز

 ROA 0505/0 0255/0 9777/1 0483/0 ها ییدارا بازده

 LEVERAGE -1341/0 0610/0 -1989/2 0282/0 اهرم

 INSTOWN 0028/0 0045/0 6211/0 5347/0 ینهاد سهامداران تيمالک درصد

 یها ییدارا به شرکت بازار ارزش

 همتا یها شرکت
P_MTB 0015/0 0072/0 2080/0 8353/0 

 P_Size -0079/0 0249/0 -3186/0 7501/0 همتا یها شرکت ۀانداز

 P_ROA 1179/0 0456/0 -5866/2 0099/0 همتا یها شرکت  ها ییدارا بازده

 P_leverage 0173/0 0082/0 1173/2 0346/0 همتا یها شرکت  اهرم

 ینهاد سهامداران تيمالک درصد

 همتا یها شرکت
P_instown -0080/0 0129/0 -6149/0 5388/0 

 C -3798/0 2015/0 -6884/16 0000/0 أمبد از عرض

 شده لیتعد نييتع بیعر نييتع بیعر واتسون نيدورب F ۀآمار احتمال Fۀ آمار

2507/9 0000/0 2962/2 5514/0 5164/0 

 پژوهش یهاافتهی: منبع

 

معژادل   F ۀدر مجموع معنادار است. سژط  معنژاداری آمژار    (1-3)  ، رابط(9) ۀنگار مندرج در هایاساس یافته بر

 ۀکنژد. آمژار   درصژد تأیيژد مژی    95معناداری را در سژط  اطمينژان    و در نتيجه، است 05/0که کمتر از است  0000/0

درصد حژاکی از آن   54 ۀشد عریب تعيين تعدیل واتسون نيز بيانگر عدم وجود خودهمبستگی در الگو است. دوربين

متژا( توسژط متغيرهژای توعژيحی تبيژين      هژای ه  درصد از تغييرات متغير وابسته )سط  افشژای شژرکت   54است که 

ت  متغيرها نيز اظهارنظر کرد. عژریب   معناداری ت  ۀتوان دربار ، می(1-3) رابط د. با توجه به معناداری کلی نشو می

درصژد   95است که در سط   0000/0با سط  معناداری  -0348/0های همتا برابر  اختصاصی شرکت ۀبازده غيرمنتظر

هژا   اختصاصی شژرکت هژای همتژا، ميژزان افشژای آن      ۀست که با افزایش بازده غيرمنتظرا این بدان معنا ؛معنادار است

زایژی هاسژمن، معنژاداری عژریب      به معناداری آزمژون درون  توجهخوانی دارد. با  افشا هم  یابد که با نظری کاهش می

کارگيری رگرسژيون   وط مرتبه و درجه، بهو برقراری شر (1-3)  های همتا در رابط اختصاصی شرکت ۀبازده غيرمنتظر

استفاده از رویکرد متغيژر ابژزاری و روش حژداقل     ،بنابراین ؛انجامد حداقل مربعات معمولی به نتایج قابل اتکایی نمی

 .ای از توجيه کافی برخوردار است مربعات دومرحله
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( نيز در مجموع معنادار اسژت.  2-3)  اول رابط  رگرسيون اصلی فرعي(، 10) ۀنگار مندرج در هایاساس یافته بر

درصژد   95فرض صفر در سژط  اطمينژان    ،بنابراین ؛است 05/0که کمتر از است  0000/0برابر  F ۀمقدار احتمال آمار

درصژد   52 ۀشژد  کند. عریب تعيژين تعژدیل   واتسون عدم وجود خودهمبستگی را تأیيد می دوربين ۀشود. آمار رد می

شژوند. بژا    تغييرات متغير وابسته توسط متغير مستقل و متغيرهای کنترلی توعژي  داده مژی   از درصد 52دهد  نشان می

هژای   ت  متغيرها نيز اظهارنظر کژرد. عژریب افشژای شژرکت     معناداری ت  بارۀتوان در لحاظ معناداری کلی الگو، می

بژا افژزایش    ،به عبارت دیگردرصد معنادار است.  95است که در سط   0006/0با سط  معناداری  0652/1همتا برابر 

اول   یابژد. بژر ایژن اسژاس، فرعژي      های همتا، ميزان افشای شرکت نيز افزایش )کژاهش( مژی   )کاهش( افشای شرکت

 .شود ، رد نمی«معنادار وجود دارد ای های همتا و افشای شرکت رابطه بين افشای شرکت»پژوهش مبنی بر اینکه 

 نیژ افشژا دارد. ا  زانيژ مثبت و معنادار با م ای شرکت رابطه ۀانداز دهد ینشان م جینتا ،یکنترل یرهايمتغ رابطه بادر 

 تژر  یقژو  یاطلاعات، فشار نظارت  و ارائ هيته یتر برا بزر  یها شرکت شتريچون منابع بهم یلیبه د  توان یرا م افتهی

کژاهش عژدم تقژارن     یتلاش بژرا دارد و  شتريب حاتيبه توع ازيها که ن آن اتيعمل شتريب یدگيچيها، پ شرکت نیبر ا

 نسبت داد. یاطلاعات

 یسژودآورتر ممکژن اسژت بژرا     یهژا  . شژرکت دهژد  یمثبت و معنادار با افشا نشان مژ  ای رابطه زين ها ییدارا بازده

بژه   لیژ تما ت،یریو نشژان دادن اعتبژار مژد    یحقژوق  یدعاو س یکاهش ر ه،یمثبت به بازار، جذب سرما یده گناليس

   داشته باشند. شتريب یافشا

 یهژا  تیاز محدود یناش تواند یم افتهی نی. ادهد یو معنادار با افشا نشان م یمنف ای رابطه یاهرم مال گر،ید یسو از

بژا اهژرم    یهژا  در شرکت یفشار مال ای یندگینما یها نهیهز شیافزا ،یمال یها س یبه پنهان کردن ر لیتما ،یقرارداد

 با  باشد.

 

 دومنتایج آزمون فرضیۀ 

 ارائه شده است.   (13( و )12، )(11) های دوم پژوهش در نگاره  فرعي  نتایج آزمون
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 (1-4 ۀرابط)دوم  یۀآزمون فرض جی. نتا11 ۀنگار
Table 11. Results of Testing the Second Hypothesis (Equation 4-1) 

 t ۀآمار احتمال t ۀآمار اريمع انحراف یونيرگرس بیعرا ريمتغ نماد ريمتغ نام

 یاختصاص ۀرمنتظريغ بازده

 همتا یها شرکت
PSHOCK -0208/0 0049/0 -2816/4 0000/0 

 یمال نيتأم به ازين شاخص

 یسازمان برون
HIGH_EFIN -0022/0 0020/0 -1354/1 2565/0 

 یاختصاص ۀرمنتظريغ بازده

 به ازين شاخص* همتا یها شرکت

 یسازمان برون یمال نيتأم

PSHOCK 

*HIGH_EFIN 
0150/0 0097/0 5444/1 1229/0 

 یها ییارزش بازار شرکت به دارا

 شرکت
MTB 0068/0 0019/0 6335/3 0003/0 

 SIZE 0090/0 0029/0 0914/3 0021/0 شرکت ۀانداز

 ROA -0256/0 0091/0 -8309/2 0048/0 ها ییدارا بازده

 LEVERAGE -0054/0 0090/0 -6045/0 5457/0 اهرم

 INSTOWN -0001/0 0001/0 -9473/0 3438/0 ینهاد سهامداران تيمالک درصد

 یها ییدارا به شرکت بازار ارزش

 همتا یها شرکت
P_MTB 0212/0 0023/0 0551/9 0000/0 

 P_Size 0425/0 0031/0 6910/13 0000/0 همتا یها شرکت ۀانداز

 P_ROA -2045/0 0156/0 -0743/13 0000/0 همتا یها شرکت  ها ییدارا بازده

 P_leverage -0691/0 0216/0 -1970/3 0014/0 همتا یها شرکت  اهرم

 ینهاد سهامداران تيمالک درصد

 همتا یها شرکت
P_instown 0009/0 0002/0 2047/5 0000/0 

 C -1491/1 0476/0 -1544/24 0000/0 أمبد از عرض

 شده لیتعد نييتع بیعر نييتع بیعر واتسون نيدورب F ۀآمار احتمال F ۀآمار

2137/21 0000/0 7081/1 7741/0 7376/0 

 پژوهش یهاافتهی: منبع
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 (2-4 ۀرابط) دوم یۀآزمون فرض جی. نتا12 ۀنگار
Table 12. Results of Testing the Second Hypothesis (Equation 4-2) 

 t ۀآمار احتمال t ۀآمار اريمع انحراف یونيرگرس بیعرا ريمتغ نماد ريمتغ نام

 یاختصاص ۀرمنتظريغ بازده

 همتا یها شرکت
PSHOCK -0095/0 0035/0 -7435/2 0062/0 

 یمال نيتأم به ازين شاخص

 یسازمان برون
HIGH_EFIN -0097/0 0073/0 -3234/1 1861/0 

 یاختصاص ۀرمنتظريغ بازده

 شاخص* همتا یها شرکت

 یمال نيتأم به ازين

 یسازمان برون

PSHOCK 

*HIGH_EFIN 
2650/0 0608/0 3604/4 0000/0 

ارزش بازار شرکت به 

 شرکت یها ییدارا
MTB -0007/0 0024/0 -2864/0 7747/0 

 SIZE 0022/0 0031/0 7137/0 4757/0 شرکت ۀانداز

 ROA -0049/0 0085/0 -5754/0 5652/0 ها ییدارا بازده

 LEVERAGE -0034/0 0076/0 -4431/0 6578/0 اهرم

 سهامداران تيمالک درصد

 ینهاد
INSTOWN 0000/0 0001/0 -1401/0 8886/0 

 به شرکت بازار ارزش

 همتا یها شرکت یها ییدارا
P_MTB 0038/0 0021/0 8178/1 0695/0 

 P_Size 0013/0 0025/0 5300/0 5963/0 همتا یها شرکت ۀانداز

 یها شرکت  ها ییدارا بازده

 همتا
P_ROA -0208/0 0147/0 -4170/1 1569/0 

 P_leverage -0359/0 0178/0 -0155/2 0442/0 همتا یها شرکت  اهرم

 سهامداران تيمالک درصد

 همتا یها شرکت ینهاد
P_instown 0003/0 0002/0 8603/1 0632/0 

 C -0065/0 0499/0 -1302/0 8965/0 مبدا از عرض

 نييتع بیعر واتسون نيدورب F ۀآمار احتمال F ۀآمار
 نييتع بیعر

 شده لیتعد

6668/4 0000/0 1847/2 4298/0 3377/0 

 پژوهش یهاافتهی: منبع
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 (3-4 ۀرابط) دوم یۀآزمون فرض جی. نتا13 ۀنگار
Table 13. Results of Testing the Second Hypothesis (Equation 4-3) 

 t ۀآمار احتمال t ۀآمار اريمع انحراف یونيرگرس بیعرا ريمتغ نماد ريمتغ نام

 ۀرمنتظريغ بازده

 یها شرکت یاختصاص

 همتا
𝑃_𝑀𝐷 𝐹𝑌̂  0525/1 0737/0 2774/14 0000/0 

 نيتأم به دیشد ازين

 یسازمان برون یمال
HIGH_EFIN -0216/0 0581/0 -3710/0 7108/0 

 ۀرمنتظريغ بازده

 یها شرکت یاختصاص

 به دیشد ازين* همتا

 یمال نيتأم

 یسازمان برون

HIGH_EFIN ∗ 𝑃_𝑀𝐷𝐹𝑌̂  0068/0 0039/0 7525/1 0807/0 

ارزش بازار شرکت به 

 شرکت یها ییدارا
MTB -0005/0 0030/0 -1789/0 8580/0 

 SIZE 0010/0 0053/0 1835/0 8545/0 شرکت ۀانداز

 ROA 0397/0 0181/0 1935/2 0286/0 ها ییدارا بازده

 LEVERAGE -0065/0 0164/0 -3960/0 6923/0 اهرم

 تيمالک درصد

 ینهاد سهامداران
INSTOWN 0003/0 0002/0 9066/1 0569/0 

 به شرکت بازار ارزش

 یها شرکت یها ییدارا

 همتا

P_MTB -0072/0 0047/0 -5367/1 1248/0 

 یها شرکت ۀانداز

 همتا
P_Size -0044/0 0068/0 -6530/0 5139/0 

  ها ییدارا بازده

 همتا یها شرکت
P_ROA -0485/0 0347/0 -3998/1 1620/0 

 P_leverage 0171/0 0411/0 4162/0 6774/0 همتا یها شرکت  اهرم

 تيمالک درصد

 ینهاد سهامداران

 همتا یها شرکت

P_instown -0002/0 0004/0 -4495/0 6532/0 

 C 0819/0 1310/0 6256/0 5318/0 أمبد از عرض

 شده لیتعد نييتع بیعر نييتع بیعر واتسون نيدورب F ۀآمار احتمال F ۀآمار

3895/15 0000/0 3250/2 7176/0 6710/0 

 پژوهش یهاافتهی: منبع

 

است کژه کمتژر    0000/0و  0000/0، 0000/0ترتيب  ( به3-4( و )2-4(، )1-4برای روابط ) F ۀمقدار احتمال آمار
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نيز بيژانگر عژدم   هر سه رابطه واتسون  دوربين ۀبنابراین، این روابط در حالت کلی معنادار هستند. آمار ؛است 05/0از 

 73ترتيژب   بژه  (3-4( و )2-4(، )1-4دهد در روابژط )  شده نشان می وجود خودهمبستگی است. عریب تعيين تعدیل

اکنون با توجژه بژه   شوند.  درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهای توعيحی تبيين می 67درصد و  33درصد، 

شژده در   کژاربرده  توان نسبت به تفسير معناداری متغيرهای به آزمون فرعي  دوم، میهای  زم برای  معناداری کلي  مدل

 رد یا عدم رد فرعي  دوم اقدام کرد.

  های همتا در رگرسژيون رابطژ   اختصاصی شرکت ۀ(، عریب بازده غيرمنتظر11) ۀشده در نگار اساس نتایج ارائه بر

. اسژت درصژد معنژادار    95اسژت کژه در سژط  اطمينژان      0000/0 آن برابژر  t ۀاحتمال آمژار  و -0208/0( برابر 4-1)

 ۀعژرب بژازده غيرمنتظژر    (، عژریب متغيژر حاصژل   2-4)  رابطژ  ،(12) ۀشژده در نگژار   اساس نتایج ارائه بر، همچنين

معژادل  آن  t ۀاحتمژال آمژار   و 2650/0سژازمانی برابژر    های همتا در نياز شدید به تأمين مالی بژرون  اختصاصی شرکت

 .درصد معنادار است 95که در سط   است 0000/0

اختصاصژی   ۀزایژی هاسژمن، معنژاداری عژریب بژازده غيرمنتظژر       شژده از آزمژون درون   حاصژل   با توجه به نتيج

سژازمانی در   عرب نياز شدید به تژأمين مژالی بژرون    معناداری عریب متغير حاصل (،1-4  )های همتا در رابط شرکت

و برقراری شروط مرتبژه و درجژه، اسژتفاده از رویکژرد      (2-4)  های همتا در رابط اختصاصی شرکت ۀبازده غيرمنتظر

 .ای از توجيه کافی برخوردار است متغير ابزاری و روش حداقل مربعات دومرحله

هژای همتژا در    اختصاصژی شژرکت   ۀعرب بژازده غيرمنتظژر   عریب حاصل، (13مندرج در نگارۀ ) اساس نتایج بر

اسژت کژه    0807/0مربوط به آن برابژر   t ۀو احتمال آمار 0068/0سازمانی برابر  شدید به تأمين مالی برونشاخص نياز 

های همتژا   اثر افشای شرکت»م پژوهش مبنی بر اینکه دو  فرعي از این رو، ؛درصد معنادار نيست 95در سط  اطمينان 

درصژد   95، در سژط  احتمژال   «تر است اشد، قویسازمانی بيشتر ب زمانی که وابستگی ی  شرکت به تأمين مالی برون

 .شود رد می

 

 گیری بحث و نتیجه

ها، نقش مهمی در جذب سرمایه و جلب نظر  های حياتی در عملکرد شرکت افشای شرکتی به عنوان یکی از جنبه

 .شود میها بررسی  افشای شرکت های های همتا بر تصميم کند. در این پژوهش، آثار شرکت سهامداران ایفا می

مثبژت و معنژادار بژر افشژای      یهژای همتژا، تژأثير    اول نشان داد افشا توسط شرکت  نتایج حاصل از آزمون فرعي

های همتا به عنوان ی  منبع تکميلی  دهد مدیران از اطلاعات حاصل از افشای شرکت شرکت دارد. این یافته نشان می

دقت و جامعيت اطلاعات در اختيار، مدیران سژط  افشژای   کنند. با افزایش  برای اطلاعات خصوصی خود استفاده می

یژادگيری اجتمژاعی    نظری از دیدگاه . توان از چندین منظر تفسير کرد دهند. این یافته را می اطلاعات را نيز افزایش می

 ننژد. ایژن  ک افشای خود را تنظيم می راهبردهایهای همتا،  ها با مشاهده و تقليد از رفتار افشای شرکت ، شرکت5بندورا

تژوان در   شود. همچنين، این رفتژار را مژی   منجر های افشا در صنایع مختلف به همگرایی در شيوه ممکن استفرآیند 

ها ممکن است برای حفظ موقعيت رقابتی خود در بازار سرمایه، رفتژار   چارچوب رقابت اطلاعاتی تفسير کرد. شرکت

کننژد،   ی  شرکت مشاهده کند رقبایش اطلاعات بيشتری افشا میهای همتا تطبيق دهند. اگر  افشای خود را با شرکت

                                                           
5 Bandura 
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 .گذاران، سط  افشای خود را افزایش دهد ممکن است برای جلوگيری از ارزیابی منفی توسط سرمایه

گژذار،   د. نهادهژای قژانون  نژ نقژش مهمژی در ایژن زمينژه ایفژا کن      ممکژن اسژت  علاوه بر این، فشارهای نهادی نيز 

ایژن   های ی  صنعت داشته باشند که و تحليلگران مالی ممکن است انتظارات مشابهی از شرکتگذاران نهادی  سرمایه

هژای   افزایش سژط  افشژای شژرکت   مشروعيت، نيز   شود. بر اساس نظری به همگرایی در رفتارهای افشا منجر می امر

ان از افشای اطلاعات به عنژوان  در نتيجه، مدیر دهد؛ افزایش میهمتا انتظار برای افزایش شفافيت شرکت را در جامعه 

همچنژين،   کننژد.  مدیریتی مثثر برای حفظ مشروعيت شرکت و بژرآوردن انتظژارات جامعژه اسژتفاده مژی      راهبردی  

  سط  بهينژ  بارۀهای همتا، به دنبال کاهش عدم اطمينان در ها ممکن است با پيروی از الگوهای افشای شرکت شرکت

 .های مرتبط با افشای بيش از حد یا کمتر از حد را کاهش دهد ریس  تواند می راهبردافشا باشند. این 

 ییرعژا ( و تژو و  2021سژئو )  یهژا  پژوهش جیبا نتا پژوهش نیا یها افتهی اول،با در نظر گرفتن عدم رد فرعي  

 تسو اسژ اند، هم همتا را گزارش کرده یها شرکت یشرکت و افشا یافشا نيو معنادار ب ميمستق یا ( که رابطه2019)

(Tuo & Rezaee, 2019; Seo, 2021). 

شژرکت بژه     یژ  یکه وابستگ یهمتا زمان یها شرکت یدوم نشان داد اثر افشا ي آزمون فرع جینتا گر،ید یاز سو

( اسژت کژه   2021پژژوهش سژئو )   جیدر تضاد با نتژا  افتهی نی. اشود ینم تیباشد، تقو شتريب یسازمان برون یمال نيتأم

دوم در  ي رد شدن فرعژ  (.Seo, 2021) کند یم تیرا تقو انیهمتا یاثر افشا یسازمان برون یمال نيبه تأم ازينشان داد ن

 از دو عامل مهم و قابل تأمل باشد: یناش است ممکنپژوهش حاعر 

عمژدتاا بژر اسژاس     یمژال  نيتژأم  ران،یا یدر بازار مال رسد ی: به نظر مرانیدر ا یمال نيتأم محور قهيوث تيماه .1

 بژه  یکمتژر  توجژه  احتمژا ا  گژذاران  هیسژرما  و اعتباردهنژدگان  ،یطیشژرا  ني. در چنژ شود یم انجامملموس  یها قهيوث

شژده تمرکژز   ارائژه  یهژا  قهيوث تيفيک و ارزش بر شتريها دارند و ب شده توسط شرکتافشا یعملکرد و یمال اطلاعات

گيژری   بژه کژاهش اهميژت و تأثيرگژذاری افشژای اطلاعژات در فرآینژد تصژميم         ممکژن اسژت  . این رویکرد کنند یم

 .شود منجر کنندگان مالی تأمين

فرد در اقتصژاد ایژران    منحصربه یهای : این دوره با ویژگی1399تا  1397زمانی  ۀدر باز ویژهشرایط اقتصادی  .2

توجه نقدینگی سرگردان به بازار سرمایه به رونق غيرعژادی ایژن بژازار و کژاهش چشژمگير       جالبهمراه بود. هجوم 

سهولت بيشژتر بژه   ها با  . در چنين فضایی، شرکتمنجر شدشده در بورس  های پذیرفته تأمين مالی برای شرکت  هزین

ها برای افشای گسترده و دقيق اطلاعژات را کژاهش    شرکت ۀمنابع مالی دسترسی پيدا کردند. این شرایط احتما ا انگيز

 .ها فراهم بوده است اطلاعات کامل، امکان جذب سرمایه برای آن  زیرا حتی بدون ارائ ؛داده است

گذاران نيز ممکن است کمتر به جزئيژات   بازار سرمایه، سرمایهتوان استد ل کرد در شرایط رونق  علاوه بر این، می

بينانژه قژرار گيرنژد. ایژن      داشته باشند و بيشتر تحت تأثير جو کلی بازار و انتظژارات خژوش   توجه اطلاعات افشاشده

هژای همتژا در شژرایط وابسژتگی      عدم تقویت اثر افشای اطلاعژات شژرکت   ۀدهند توانند توعي  عوامل در مجموع می

 د.سازمانی باشن شتر به تأمين مالی برونبي

هژا   رو بود که باید در تفسير نتایج لحاظ شژوند. یکژی از ایژن محژدودیت     هروبنيز هایی  این پژوهش با محدودیت

شده بژرای افشژای    ، معيار استفادهویژهگيری ناکامل بود. به  های اندازه ها به دليل استفاده از روش گيری داده دقت اندازه
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ليست بود و کيفيژت یژا قابليژت اتکژای      های افشای چ  وجود یا عدم وجود شاخص ۀدهند نشان فقطمدیر   داوطلبان

متغيرهای درونی مانند تغييرات در سژاختار  از محدودیت دیگر عدم در نظر گرفتن تأثير برخی . داد ها را نشان نمی آن

ی مژالی و حقژوقی بژه دليژل محژدودیت در منژابع در       هژا  شرایط اقتصادی و تغييرات سياست مانندو عوامل خارجی 

معژين بژرای    یهای همتا، معيار در بررسی شرکت ،همچنين .دسترس، پيچيدگی تحليل و دشواری در تفسير نتایج بود

هژای صژنعتی در    بندی سازمان بورس در گژروه  همتایان بر اساس دسته ،و در این پژوهش نداردها وجود  شناسایی آن

 .نددیگر نيز برای این منظور وجود داشت یهای در حالی که روش ؛نظر گرفته شدند

د: بررسژی اثژر   نشژو  زیر پيشنهاد مژی  های پژوهشاین پژوهش، برای مطالعات آتی  های پرسشها و  بر اساس یافته

ها که در این زمينه، نقش افشای همتایژان در جژذب    شرکت  های پژوهش و توسع های همتا بر سياست افشای شرکت

گژذاری در   ها با تعهد شژرکت بژه سژرمایه    های پژوهش و توسعه و ارتباط بين سط  افشای آن منابع مالی برای پروژه

 توانژد بژه درک   های همتا نيز می آثار افشای اجباری و اختياری شرکت  مقایس. های نوآورانه قابل بررسی است فعاليت

هژای   ها بر شفافيت و اطمينان بازار کم  کند. بررسی تأثير تغييرات در ویژگژی  بهتر تفاوت اثرگذاری انواع افشای آن

جدیژد ارائژه    یتوانژد دیژدگاه   ها نيز می های افشای شرکت های نامشهود یا سودآوری بر سياست همتایان مانند دارایی

نسبت بژدهی و نگهداشژت وجژه نقژد نيژز از       جملهها از  لی شرکتهای ما دهد. ارزیابی اثر افشای همتایان بر ویژگی

مژدیران و شژفافيت    هژای  قابل تأمل است. بررسی اثر افشای اخبار بد توسژط همتایژان بژر تصژميم     های دیگر موعوع

های این  توجه است. در نهایت، با توجه به یافته  ها و تحليل نقش این اطلاعات بر محيط اطلاعاتی نيز شایست شرکت

 را جدیژد  یهای تواند دیدگاه های همتا می پژوهش، تحليل نقش تحو ت سياسی و نوسانات بازار بر اثرگذاری شرکت

 .بسيار کندهای همتا کم   آثار شرکت ۀتواند به تکميل ادبيات پژوهشی در حوز می ها این موعوع بررسیارائه دهد. 
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 https://doi.org/10.22099/jaa.2024.48344.2369 (.2)15 ،یحسابدار یها شرفتيپ ی.پذیر

  سسژ ث. تهژران: م یحسابدار یها پژوهش یشناس روش(. 1397) حمدحسين، میآران رانیو قد کراله،، شیخواجو

 چاپ و انتشارات دانشگاه تهران.

 یمطالعات تجرب. رانیا ی سرما بازار در یارياخت یافشا یها(. محرک1396) نيمنش، نازنیريو بش ،یعل ،یرحمان
 https://doi.org/10.22054/qjma.2017.8776 .32-1(، 56)14، یمال یحسابدار

 یاطلاعژات حسژابدار    سژ یمقا تيژ (. اثژر قابل 1400) یعباسژعل  ،ییایژ و در غلامرعژا،  ،یکردستان ن،ياسی ،یفتاح

. 49-11(، 2)2، یبودجژژژه و مژژژال یراهبژژژرد یهژژژا پژژژژوهش. رهیمژژژد تئژژژيهمتژژژا بژژژر پژژژاداش ه یهژژژا شژژژرکت
https://fbarj.ihu.ac.ir/article_206882.html 

همتژا.   یهژا  شژرکت  یاتيژ عمل ییطلبانه بژر کژارا  فرصت یمال یگزارشگر ريثأ(. ت1401حسن ) ،یزاده دهکردفرج

  https://www.magiran.com/p2521995  .220-199(، 59)15بورس اوراق بهادار،   فصلنام

فشژار   ريسود: تژأث  تیریهمتا و مد یها(. عملکرد شرکت1401آمنه ) دهيسوق، س یو جعفر غلامرعا، ،یکردستان

https://doi.org/10.22099/jaa.2024.48344.2369
file:///C:/Users/ali/Downloads/رحمانی،%20علی،%20و%20بشیریمنش،%20نازنین%20(1396).%20محرکهای%20افشای%20اختیاری%20در%20بازار%20سرمایۀ%20ایران.%20مطالعات%20تجربی%20حسابداری%20مالی،%2014(56)،%201-32.%20https:/doi.org/10.22054/qjma.2017.8776
file:///C:/Users/ali/Downloads/رحمانی،%20علی،%20و%20بشیریمنش،%20نازنین%20(1396).%20محرکهای%20افشای%20اختیاری%20در%20بازار%20سرمایۀ%20ایران.%20مطالعات%20تجربی%20حسابداری%20مالی،%2014(56)،%201-32.%20https:/doi.org/10.22054/qjma.2017.8776
https://fbarj.ihu.ac.ir/article_206882.html
https://fbarj.ihu.ac.ir/article_206882.html
https://www.magiran.com/p2521995  
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. 99-71(، 3)1 ،یحسابرسژژژژژ و یحسژژژژژابدار در یريژژژژژگ ميقضژژژژژاوت و تصژژژژژم . هیبژژژژژازار سژژژژژرما 
https://journals.iau.ir/article_693174.html 

بژر   بيرق یها رفتار شرکت ري(. تأث1399زاده، سهراب )نيو حس مان،یا ان،يسوخک ن،يقضات، حس محمد، ،یمراد

 .18-1(، 4)12 ،یمژال  یحسژابدار  یهژا  پژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران.  شده رفتهیپذ یها سود شرکت تیریمد
https://doi.org/10.22108/far.2020.120417.1563 
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