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سرمایه:  چكیده اتخاذ  فرآیند  دارد.  اشاره  منابع  از  بهینه  استفاده  بر  نظارت  و  تخصیص  توانایی  به  گذاری 

مانند سرمایهتصمیم استراتژیک شرکتی  بررسی  های  نیازمند  عوامل  گذاری،  از جمله  اثرگذار  عوامل  تمامی 

  های شرکت بررسی اثر تعدیلگری  همتا دارد. بنابراین هدف پژوهش،    هایشرکت های سایر  صنعت و تصمیم

های نقص  گذاری شرکت بر مبنای تئوریهمتا با سرمایه  هایشرکت   عملکرد  رهبر و جوان در صنعت بر رابطه

رقابت و  از    نیا است.  پذیریاطلاعاتی  دارا   ینوع مطالعه کاربرد نظر  پژوهش  یی  استقرا  قیاسی  کردیرو  یو 

تابلویی استفاده شده است.    هایداده های پژوهش از رگرسیون چندگانه مبتنی بر  برای تحلیل فرضیه  است.

تا    1389هایشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال   128از اطلاعات  برای نمونه آماری  

پذیری و تئوری مبتنی بر اطلاعات  تئوری مبتنی بر رقابت   مطابق با  فرضیه اولنتیجه   استفاده گردید.   1401

می ترجیح  ها  داد شرکت  سرمایهنشان  میزان  و  راهبرد  برآورد  برای  از    های خودگذاری دهند  پیشگیری  و 

تکرار عملیات   های  رفتار سرمایه  هزینه  در صنعتگذاری شرکت از  نمایند.   های همتا  تقلید  و    الگوبرداری 

  های شرکت مثبت عملکرد    تأثیررهبر در صنعت؛    هایشرکت نشان داد در صورت وجود  فرضیه دوم  نتیجه  

بر سرمایه تقویت  همتا  داد وجود  فرضیه     فرضیه  نتیجهاما    شودمی گذاری شرکت،  نشان    های شرکت سوم 

  کند.گذاری شرکت، را تقویت نمیهمتا بر سرمایه   هایشرکت مثبت عملکرد    تأثیرجوان در صنعت؛  

  های شرکت جوان در صنعت، عملکرد    هایشرکت رهبر در صنعت،    هایشرکت گذاری،  سرمایه:  هاکلیدواژه

 سهام.   فردمنحصربهبازده  ،  همتا

 
   )نویسنده مسئول( کارشناس ارشد گروه حسابداری، موسسه آموزش عالی امین، فولادشهر، ایران.. 1

joodaki3030@gmail.com 
 

 y_khalili@pnu.ac.ir           .                                              م نور، تهران، ایرانپیا استادیار گروه حسابداری، دانشگاه  .2
 

 rahmati.letafat@gmail.com                             آباد، ایرانخرمدانشگاه آزاد اسلامی، کارشناس ارشد گروه حسابداری،  .3

 پذیرش:  اصلاحات نهایی:   دریافت: 



 2 1402پایيز و زمستان ، دوم، شماره پانزدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت 

 مقدمه .  1

ثروت   هر هدف ترینمهم نمودن  حداکثر  و  سودآوری  افزایش  اقتصادی  و  تولیدی  بنگاه 

  ن یتأمی  هااستیسعوامل مختلفی مانند    تأثیر. افزایش ثروت سهامداران تحت  باشدیمسهامداران  

؛ که این عوامل  استی  گذارهیسرمای  هافرصتاز همه    ترمهممالی و بدهی، پرداخت سود سهام و  

  (.1395و همکاران،    )عباسی  سبب بهبود جایگاه و ارزش شرکت گردند  توانندیمدر کنار یکدیگر  

جلوگیری از    شـامل  که  یگذارهی مـرتبط بـا سرما  ی هامیاهمیـت تصم  یهاگـرفتن جنبه  نظر  بـا در

و در پی آن نقشی که در توسعه اقتصادی کشورها ایفا    استرکود و بهبود جایگاه شرکت در صنعت  

نمایان    ش یپ   از  ش یها را بشرکت  یگذارهیسرما  رفتـار  تریق، اهمیـت شـناخت بهتـر و دقدی نمایم

 (.1392پورحیدری و همکاران، )  سازدیم

شناسایی   را  بسیاری  متغیرهای  تاکنون  مرتبط  نظری  بر    اندنمودهادبیات    یهامیتصمکه 

کانتور  عنوانبههستند.    تأثیرگذار  ها شرکت  یگذارهیسرما تسهیلات 1990)  1مثال،  دریافت   )

ی  هایی دارای شرکت در زمینه  گذارهیسرمای بر تصمیمات  توجهقابل  تأثیر  ها یبدهدریافتی و میزان  

و   زمین  مانند  نیز    آلاتنیماشثابت  بدهی  دارد. ساختار سررسید  تجهیزات  بر  توجهقابل  تأثیرو  ی 

همکارانگذارهیسرماتصمیمات   و  )آیوازیان  دارد  شرکت  یک  نقش  2005،  2ی  نیز  نقدی  ذخایر   .)

سیاست   تعیین  در  همکاران  دارند   هاشرکتی  گذارهیسرمامهمی  و  ا2003،  3)هارفورد  -نعطاف (. 

م  ی مال  یرپذی ارزش  ی منف  تأثیر  ،گذاریهیسرما  زانیبر  بر  اهم  تأثیر  ینآفریو  با  و   ی تیمثبت    دارد 

(.  1391رحمانی و همکاران،  هستند )بازار حائز ارزش    دی از د  ،یمال  یرپذیانعطاف  یهای داراشرکت

(، رشد  1390)ثقفی و همکاران،    عوامل دیگری مانند کیفیت اطلاعات حسابداری و جریان نقد آزاد

تأثیرات   نیز  شرکت  اندازه  و  سهام  سود  پرداخت  دولتی،  یارانه  تصمیمات توجهقابلفروش،  بر  ی 

 (. 2003، 4)لی و هوانگدارند  هاشرکتی گذارهیسرما

پژوهش استدلال تصمیماکثر  که  است  استوار  منطق  این  بر  پیشین  سرمایههای  گذاری های 

عنوان تابعی  های فعال در آن صنعت است و به گذاری سایر شرکت سرمایهها مستقل از رفتار  شرکت

های  گذاری بنگاهها بدون توجه به تأثیر رفتار سرمایههای قابل مشاهده شرکتاز یک سری ویژگی

نظر گرفته می بهاقتصادی در همان صنعت در  و همکارانشود.  گوپتا  مثال،  ( طی  2018)  5عنوان 

استدلا تجربی  پژوهش  مدیرعامل  یک  تصدی  دوره  و  شغلی  تجربه  مالی،  تحصیلات  نمودند  ل 

سرمایه میزان  و  نوع  در  مهمی  کننده  تعیین  عوامل  مالی،  بحران  دوره  طی  در  گذاری بخصوص 

میشرکت بشمار  همکارانها  و  آندرئو  همچنین،  بین  2017)  6روند.  قوی  مثبت  رابطه  دریافتند   )
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رابطه تنها در    ن یاها دریافتند  گذاری وجود دارد. آنسرمایههای  توانایی مدیریتی و کارایی تصمیم

اندوخته بودند رایج است و    خوبی  به  ی راتیریمد  یکل  یهاکه مهارت  هاییشرکت  عامل  رانیمد  نیب

دارای عامل  لینخاص    یهامهارت  برای مدیران  و  )لی  ندارد  نشان  2022،  7مصداق  اما شواهد    .)

،  8؛ رویکرد یادگیری و تقلید از یکدیگر امری رایج است )یی و یانگذارانهیسرماکه در میان  دهد می

 (.  2022، 9؛ یانگ2007

گیری بازارهای جهانی، مدیران را  های اطلاعات سازمانی و شکلتوسعه سریع فناوری، سیستم

تصمیم اتخاذ   و  تعیین  سرمایهبرای  مناسب  نمهای  روبرو  چالش  با  و  گذاری  )فرارو  است  وده 

های دیگر در  های متعددی را به تقلید از شرکت( و شرکت2006؛ لیبرمن و آسابا،  2015،  10آیووانلا

سرمایه بهزمینه  است.  داده  سوق  شرکتی  چندین  گذاری  با  دنیا  خودروسازی  صنعت  مثال،  عنوان 

گذاری برای در سرمایههمگرایی    14و مرسدس بنز  13، فورد12، تویوتا11شرکت معروف از جمله تسلا

و همکاران )هی  است  داده  نشان  را  هیبریدی  و  الکتریکی  نقلیه  وسایل  تولید  و  ؛  2021،  15توسعه 

اولین    17اندازی شرکت اوفو بایک(. همچنین در کشور چین، از زمان راه2022،  16جیانگ و همکاران

از شرکت بسیاری  اشتراک دوچرخه،  موبایکشرکت  مانند  مرتبط  بایک  /18های  تانگ  ژینگ  و    19و 

اندازی، تعداد و نوع دوچرخه های راهاند و روندهای مشابهی را در محلنیز تأسیس شده 20هارو بایک

راین، درک  گذاری است. بنابهای سرمایهاند، که نشان دهنده همگرایی در جهتبه نمایش گذاشته

از یکدیگر تقلید میاینکه چرا شرکت  ها به همتایان  کنند و کدام شرکتهای فعال در یک صنعت 

سرمایه  شده برای  تبدیل  پژوهشگران  و  مدیران  برای  حیاتی  دغدغه  یک  به  هستند  متکی  گذاری 

لین،   و  )لی  می2022است  نظر  به  فوق،  مطالب  به  توجه  با  احتما(.  که  عواملی  از  یکی  لاً  رسد 

ی شرکت اثرگذار باشد و تاکنون پژوهشگران کمی هایگذارهیسرماها و  تواند بر انتخاب استراتژی می

 (. 2021، 22)رشید و فرح سعید است 21های همتا، عملکرد شرکتاندپرداخته به آن 

شرکت 1993)  23مانسک که  نمود  استدلال  است (  ممکن  کانونی  شرکت  و  همتا  های 

زیرا، آن بگیرند.  عوامل  تصمیمات مشابهی  و  به فعالیت هستند  بازار مشغول  ها در همان محیط و 

سیاست مانند  یارانهنهادی،  دولت،  انحصار  موانع  و  صنعتی  وامهای  دولتی،  و  های  سیاستی  های 

بر تخصیص منابع و سرمایهتوانامتیازات مالیاتی می لیوگذاری شرکتد  تأثیر بگذارد )کای و  ،  24ها 

همکاران2009 و  جین  همکاران2006،  25؛  و  شائو  همکاران2015،  26؛  و  ژانگ  (.  2016،  27؛ 

رابرتز و  لری  مانند  همکاران2014)  28پژوهشگرانی  و  بوی  آگراوال2019)   29(؛  و  آدهیکاری    30(؛ 

(2018( همکاران  و  برد  در 2018(؛  استراتژی  و  تصمیم  اتخاذ  که  نمودند  استدلال  نیز  غیره  و   )
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تصمیمات سرمایههای همتا )هم صنعت( میشرکت و  استراتژی  های هم  گذاری سایر شرکتتواند 

)ماچوکوتو و   های همتا نامیدند صنعت را تحت تأثیر قرار دهد که چنین ویژگی را عملکرد شرکت

 (. 2021، 31همکاران

رسد نقص اطلاعاتی  ، به نظر می33پذیریو تئوری رقابت  32مبتنی بر اطلاعاتتئوری    براساس

بر صنعت( می رقابتی حاکم  و فضای  )شرایط  نوع صنعت  توجهی در شکلو  قابل  نقش  دهی  تواند 

بهتقلید شرکت باشد.  داشته  یکدیگر  از  و همکارانها  مثال، چو  ارتباط  2023)  34عنوان  دریافتند   )

سرمایه  بین  شرکتگمثبت  شرکت  ذاری  عامل  مدیران  تصدی  اوایل  در  همتایان  و  کانونی  های 

ها دریافتند هنگامی که توانایی مدیران در تحلیل شرایط اقتصاد و صنعت  تر است. آنکانونی، قوی

ها  گذاری مطلوب؛ پایین است، آنهای سرمایهبخصوص در شرایط عدم اطمینان برای انتخاب فرصت

از عملترجیح می عنوان یک منبع اطلاعاتی مؤثر استفاده نمایند )چو و  کرد همتایان خود بهدهند 

( عنوان نمودند در 2014( و لری و رابرتز )2013(. همچنین، میتاس و همکاران )2023همکاران،  

منابع مالی بیشتری که   واسطهبههای رهبر )لیدر( ممکن است  صنایع و موقعیت رقابتی بالا، شرکت

نظر سرمایه  از  دارند  اختیار  این  در  و   متمایز کنند  رقبا  از  را  تا خود  از دیگران جدا شوند  گذاری 

های فعال در صنعت(  تواند باعث برانگیخته شدن حس و انگیزه تقلید پیروان )سایر شرکتتمایز می

گذاری شود )لی و لین،  سرمایه  از رهبران صنعت برای کسب اطلاعات معتبر و کاهش عدم قطعیت 

(  استدلال 2021( و ماچوکوتو و همکاران )2021(. در دیدگاه مقابل، رشید و فرح سعید )2022

جوان و خلاق   هایشرکت  35هایتک  رقابتی در صنایعی مانند صنایع  شدتبه فضای    واسطهبهنمودند  

نوآورانه برای تولید محصولات کاربردی  ی  هایگذارهیسرمای در خلق ایده و اژهیو ( نقش انیبندانش)

از این منظر   الگوی اطلاعاتی؛ نقش  به  توانندیمو بروز دارند و  دهی به  ی در شکلاژهیوعنوان یک 

 (.2021ها داشته باشند )ماچوکوتو و همکاران، گذاری سایر شرکترفتار سرمایه

 تبع بهها و  و توسعه شرکتگذاری در سودآوری و رشد  سرمایهاهمیت  جایگاه و  از سوی دیگر  

همچنین در حال حاضر ایران در مرحله حساس آن رشد اقتصادی کشورها بر کسی پوشیده نیست.  

کاهش سطح سرمایه  توأماقتصادی،   و  تحریم  و  با  توسعه   تبعبهگذاری شرکتی  و  رشد  آن کاهش 

که چنین شرایطی با شفافیت کم اطلاعات بازار و افزایش نویز اطلاعاتی  برد اقتصادی و مالی بسر می

ی مهم سازمانی مانند  راهبردهای و تحلیل اطلاعات برای اتخاذ  آورجمعزمان شده است و هزینه  هم

ها  ه است و باعث شده است تا شرکتگذاری را به طرز قابل توجهی برای مدیران افزایش دادسرمایه

در   به کسب  ی سرمایههای ریگمیتصم)مدیران(  قادر  و  بیشتری متحمل شوند  ریسک  گذاری خود 
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آتی   درآمد  به  مربوط  دقیق  سرمایههاپروژهاطلاعات  چنین ی  در  نباشند.  خود  نظر  مد  گذاری 

اهمیت و چراغ راه؛ بیش از   عنوان یک منبع اطلاعاتی باهای همتا بهشرایطی، نقش عملکرد شرکت

فرد شود تا اثر بازده منحصربهشود. در این پژوهش تلاش میها روشن میپیش برای مدیران شرکت

توانند به بازار  های فعال در یک صنعت میعنوان شاخصی از شوک و اطلاعاتی که شرکتسهام را به 

شرکت سایر  مدیریتی  یادگیری  و  کنند  جهتمخابره  صنعت  هم  تصمیم  های  های  اتخاذ 

آمده در    به دستگذاری را تحت تأثیر قرار دهند، مورد بررسی قرار دهد و از این حیث نتایج  سرمایه

،  ها شرکتاین پژوهش سهم شایانی در ارتقای آگاهی جامعه علمی حوزه دانش حسابداری، مدیران  

تصمیمتصمیم و  قصد گیران  پژوهش  این  اساس،  این  بر  دارد.  دولتی  این    سازان  بررسی  به  دارد 

آیا   سؤال  بپردازد که  اساسی  معنادار    تأثیر  شرکت  یگذارهیبر سرما  متا های هعملکرد شرکتهای 

 گذاری شرکت دارد؟. رهبر یا جوان در صنعت تأثیری بر سرمایه هایشرکتوجود  دارد؟ و آیا 

فرضیه و  تجربی  پیشینه  پژوهش،  نظری  مبانی  ابتدا  مقاله،  ادامه  ارائه میدر  شود. سپس،  ها 

شود و در پایان نیز ها ارائه میوتحلیلها و نتایج تجزیهروش پژوهش تشریح و نحوه گردآوری داده

 پیشنهادهای پژوهش بیان خواهد شد.  

 

 پژوهش و پیشینه  . مباني نظری2

 . مباني نظری 1-2

گذاری شرکتی در صنایع همبستگی مثبتی دارد. این  رسد سرمایهاس مبانی نظری به نظر میبراس

به تجربی  میواقعیت  نشان  شرکتسادگی  که  تولید  دهد  را  مشابه  خدمات  یا  محصولات  که  هایی 

ها را به سمت گیرند که آنهای یکسانی قرار میها و چالشفروشند، در معرض شوککنند و میمی

تواند از ها میگذاری شرکتاشتراک سرمایه . همچنین،دهدگذاری منفعلانه یکسان سوق میسرمایه

فعال تحت تأثیر عملکرد   طوربهها  گذاری شرکتآن سرمایه   موجببه »اثرات همتا« ناشی شود، که  

بر اساس این دیدگاه،    (.2020گیرد )بوستامانته و فرسارد،  قرار می  همتایان خود در بازار محصول

بین  تازگبه ارتباط  با  هایشرکتی  هامیتصمی  و   هایشرکت  همتا  توجه  مورد  )مستقل(  کانونی 

است.   شده  واقع  مختلفی  پژوهشگران  و  های استراتژ که    کنندیماستدلال    هاآنعلاقه  مختلف  ی 

و  های استراتژبخصوص   مالی  مالی،    های شرکتی  گذارهیرماسی  وضعیت  تعیین  در  همتا 

 (. 2021، 36)ایم و همکاران د ینمایمنقش مهمی ایفا    هاشرکتی و اقتصادی سایر گذارهیسرما

توانند بر  ی ساختاری صنعتی و فنی هستند که میهامشابهتهایی با  های همتا شرکتشرکت 
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ی مالی و صنعتی را برای های استراتژنوعی همگرایی در    تینها  درعملکرد یکدیگر اثرگذار باشند و  

  ؛ 2015،  37)دوانگ و همکارانیکدیگر به ارمغان آورند که قبلاً؛ کمتر به اهمیت آن توجه شده است  

 (. 2021ماچوکوتو و همکاران، 

تئور احتمالی  دو  اثرگذاری  زمینه چگونگی  در  متضاد  و  متفاوت  ی  گذارهیسرمای  هااستیسی 

ی شرکت وجود دارد. تئوری اول مطرح شده در این زمینه؛ تئوری گذارهیسرماهمتا بر    هایشرکت

( ارائه شد. براساس این تئوری، ناقص  2006)  38لیبرمن و آسابا  لهیوسبهمبتنی بر اطلاعات است که  

اطلاعات   اصلبودن  یکدیگر  هایشرکتی  تلق  یریادگیو    یالگوبردار  یمحرک  از  شمار   همتا  به 

نظری  رودمی مبانی  از  شناختجامعه.  تقلیدی  رفتار  که  است  واقعیت  این  نشانگر  زمینه  این  در  ی 

طرز  هاگروه به  اجتماعی  ماملاحظه قابلی  و  معمول  رفتار  ی  نیز  تجربی  نظری  مبانی  است.  شهود 

)آدهیکاری و   اندنموده همتا را مستند    هایشرکتی مالی  های استراتژتقلیدی شرکت از سیاست  و  

رابرتز،    ؛2018آگراوال،   و  قطعیت    هاشرکت   همچنین،  (.2014لری  و  ثبات  عدم  شرایط  در 

اقتصادی که فضایی  هااستیس اقتصاد و شرایط تجاری   توأمی کلان  آینده  درباره  ابهام و تردید  با 

روی   رفتار  دهدمیقرار    هاآنپیش  از  تقلید    هایشرکت ؛  خود  )رقیب(  و    نمایند میهمتا  )ایم 

 (.2020همکاران، 

ی از کانونی نقش مهمی در بخش  هایشرکتمطابق با تئوری مبتنی بر اطلاعات، نقص اطلاعات  

مانند  هامیتصم اقتصادی  واحد  محصولاتگذارمتیقی  تبلیغ  و  ،  40استیگلر  ؛1983،  39)برتراند  ی 

  ( 2015)دوانگ و همکاران،  بدهی    دیسررس، ساختار  (2014)لری و رابرتز،  ساختار سرمایه    (،1963

مالیاتی هااستیسو   همکاران،    ی  و  بر    هایشرکت،  همچنین.  نمایند میایفا    (2018)برد  همتا 

(. علاوه بر 2019،  41)تانگ و همکاران  گذارندیم   تأثیر  هاشرکتچگونگی ایفای مسئولیت اجتماعی  

فرایند    هایشرکتی  هااستیساین،   بر  تلفیق    وکارکسبهمتا  دارد.    تأثیرنیز    ها شرکتو  معنادار 

یا    هایشرکت که شرکت  زمانی  مشابه؛  یک صنعت  در  توسط  هاشرکتفعال  در همان صنعت  یی 

تصاحب   و  خریداری  دیگری  نشان  شودمیشرکت  واکنش  خود  از  تامایو  دهند می،  و  ،  42)ساروس 

بر    هایشرکت(.  2013 نیز  هااستیسهمتا  اقتصادی  واحد  سهام  سود  پرداخت  در  .  رگذارندیتأثی 

برخ دادهن  ها پژوهشاز    یواقع،  که  شان  شرکت  هایتصمیماند  سهام  سود  بهپرداخت  طور ها 

شرکت  یهااستیس  تأثیرتحت    توجهیقابل سهام  سود  است  )رقیب(  همتای  هایپرداخت   خود 

 (.  2019، 43؛ گرنان2018)آدهیکاری و آگراوال، 

در  این تقلیدی  رفتارهای  درباره  ریگمیتصمگونه  و  هابنگاهی  گذارهیسرمای  هاتیفعالی  تولیدی  ی 
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صدق   نیز  بهد ینمایماقتصادی  فرسارد.  و  بوستامانته  مثال،  که  2021)  44عنوان  نمودند  عنوان   )

بین   معناداری  و  گذارهیسرمای  ها استیسارتباط  شرکت    های شرکتی  گذارهیسرمای  هامی تصمی 

همکاران و  پنگ  دارد.  وجود  خود  میانگی2021)  45همتای  نمودند  استدلال  نیز  میزان (  ن 

و  قیگذاری تحقتواند سرمایهمی های همتا در زمینه تحقیق و توسعه و نوآوریگذاری شرکتسرمایه

(  2017)  46(. همچنین، چن و ما 2022)لی و لین،    کند  کیها را به طور مثبت تحرتوسعه شرکت 

عملکرد    تأثیر ی تحت  توجهقابلی اقتصادی به طرز  هابنگاهی  گذارهیسرمای  هامیتصمدریافتند که  

است.    هایشرکت خود  با  مشابه  صنعت  در  فعال  و  شرکتهمتا  ی  هااستیسها  همچنین 

 عنوان به  تواندیمکه    دهند میی خود را در پاسخ تهدید و شرایط مبهم اقتصادی تغییر  گذارهیسرما

اثر   بر سیاست    های شرکتیک  )رقیب(  گرفته شود    هایشرکتی  گذارهیسرماهمتا  نظر  رقیب در 

   (. 2021؛ رشید و فرح سعید، 2016، 47)فرسارد و والتا 

ی است. در واقع، در این پژوهش تئوری مبتنی بر رقابت  ریپذرقابتدیدگاه دوم تئوری مبتنی بر 

ی تکمیل کننده شرایط و مباحث تئوری مبتنی بر اطلاعات است. مطابق با تئوری مبتنی بر  نوع به

ها و صنایع بسیار رقابتی؛ فعال هستند برای پیشگیری از وقوع  هایی که در موقعیترقابت؛ شرکت

گذاری خود، از الگوهای راهبردی و  های تکراری و کاهش ریسک شکست راهبردهای سرمایههزینه

شرکت سرمایه میگذاری  الگوبرداری  و  تقلید  همتا  بههای  همکاران نمایند.  و  میتاس  مثال،  عنوان 

میدر(  2013) دیجیتال  صنعت  رقابتی  محیط  مشارکت  یافتند  درجه  و  راهبردی  موقعیت  تواند 

شیوهشرکت در همه  را  این صنعت  در  )مستقل(  کانونی  تأثیر  های کسبهای  تحت  دیجیتال  وکار 

ها در ابتدا در اتخاذ یک روش و راهبرد پرهزینه دیجیتال،  بعضی شرکت  ها نشان دادند آن  قرار دهد.

رقبا چنین  ارائه سرویس  مانند   این حال، هنگامی که  با  بودند.  رایگان مردد  میزبانی وب  هاست و 

( از 2012)  48ها نیز  از این روش پیروی نموند. آکدوگو و مک کیخدماتی ارائه دادند، برخی شرکت

یا    منظر دفاعی استدلال نمودند، در صنایع رقابتی و هنگامی که هیچ فرآیندی برای انتقال اطلاعات

تا با اتخاذ راهبرد تقلید از رقبا، آثار    دی نمایم دهد، شرکت کانونی تلاش  یادگیری در شرکت رخ نمی

گذاری خود برای تولید محصول یا ارائه خدمات جدید از جمله هزینه تکرار منفی ناشی از سرمایه

و  وخطاآزمون ) عملیات  کا  تبعبه(  را  و کاهش سودآوری  بازار  از  افتادن  عقب  و  آن  لری  هش دهد. 

گذاری  های فعال در صنایع رقابتی برای کاهش عدم قطعیت سرمایه( دریافتند شرکت2014رابرتز )

گذاری رقبا و همتایان خود تقلید و الگوبرداری نمایند. لی و  دهند از راهبردهای سرمایهترجیح می

( غلبه  2022لین  برای  رقابتی، شرکت  بازارهای  در  نمودند  استدلال  نیز  عدم  (  و  تحلیلی  بر ضعف 
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فرصت شناسایی  زمینه  در  رقبا  به  نسبت  خود  اطلاعاتی  سرمایهتقارن  اطلاعات  های  به  گذاری، 

 (.2023)چو و همکاران، کنندیمهای همتا تکیه گذاری شرکتمربوط به سرمایه

)متوسط نسبت   های همتاشرکت  سهام  انتظار  رشد مورد  ( دریافتند1398ابراهیمی و همکاران )

گذاری تأثیر بر راهبرد مدیریت سرمایههای فعال در یک صنعت(  رزش بازار به ارزش دفتری شرکتا

های رقیب بر مدیریت  ( نشان دادند عملکرد شرکت1399. همچنین، مرادی و همکاران )گذاردمی

( نیز نشان دادند  1401سود تعهدی شرکت تأثیر مثبت و معنادار دارد. کردستانی و جعفری سوق )

ها استدلال  ها دارد. آنهای همتا  )رقیب( نقش مهمی در مدیریت سود شرکت لکرد سهام شرکتعم

تا عملکرد را افزایش دهند و آن را در سطح عملکرد سهام    کنندیم نمودند، مدیران سود را مدیریت  

بر    یمبتنهای  با توجه به توضیحات ارائه شده و براساس تئوری .  های همتا )رقیب( قرار دهندشرکت

 زیر برای این پژوهش در نظر گرفته شده است: صورتبه پذیری، فرضیه اول و تئوری رقابت اطلاعات

 مثبت و معنادار دارد.  تأثیر شرکت یگذارهیبر سرما  متاهای هعملکرد شرکت فرضیه اول: 

های عملكرد شرکتهای جوان در صنعت بر تأثیر و شرکترهبر  هایشرکتاثر تعدیلگری 

 شرکت   یگذارهیبر سرما  همتا

و   شواهد  )دموچال  رفلاح یممانند    ها پژوهشبرخی  همکاران  و  همکاران 1401ی  و  ابراهیمی   ،)

( 2021(، ماچوکوتو و همکاران )2017)  49(، بوستامانته و فرسارد2021(، پنگ و همکاران )1398)

  ها استیسبسزایی بر    تأثیررهبر در صنعت    هایشرکت  دهدمی( نشان  2021و رشید و فرح سعید )

می  هایشرکتی  گذارهیسرمای  هاتیفعالو   استدلال  نیز  برخی  و  دارند  ی  هااستیسنمایند  همتا 

جوان    هایشرکتی ارائه شده از جانب  هاینوآورو    ها دهیا  تأثیرها بیشتر تحت  گذاری شرکت سرمایه

( نشان دادند در 1398و همکاران )  یدموچال  رفلاحیمعنوان مثال،  و خلاق در صنعت قرار دارد. به

ها تأثیرگذار  های فناوری اطلاعات بر عملکرد شرکتهایتک، قابلیت  های رقابتی مانند صنایعمحیط

ب و  توسعه  اجرای  نیازمند  تغییر مداوم  و  قابلیتاست  و هبود  ابراهیمی  است.  اطلاعات  فناوری  های 

های همتا  ( دریافتند که راهبردهای مالی شرکت، تابعی از راهبردهای مالی شرکت1398همکاران )

ها است. از اینرو، انتظار  های آن شرکتهای همتا نیز تابعی از ویژگیاست و راهبردهای مالی شرکت

ویژگیرود مشخصهمی و  مالی  بگذارد  ی شرکتهاهای  تأثیر  مالی شرکت  راهبردهای  بر  های همتا 

 (.1401)کردستانی و جعفری سوق، 

( همکاران  و  بررسی  امطالعه( طی  2021پنگ  به  مخارج    هایشرکتعملکرد    تأثیری  بر  همتا 
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زمانی بین    هایشرکت تحقیق و توسعه   پرداختند.    2016تا    2006ی  هاسالچینی  در طی دوره 

بازارهای  هاشرکتدریافتند    ها آن  در  در    شدتبهیی که  توانایی کمتری  و    به دسترقابتی؛  آوردن 

عملکرد   از  تقلید  و  الگوبرداری  به  بیشتر  دارند،  اطلاعات  روی    هایشرکتتحلیل  .  آورند یمهمتا 

همتا در زمینه تحقیق و    هایشرکتی  گذاره یسرمادریافتند تصمیم و استراتژی    هاآنعلاوه بر این،  

غیردولتی قرار دارد.    هایشرکتپیشرو )رهبر( و    هایشرکتاستراتژی    تأثیرتوسعه به ترتیب تحت  

( فرسارد  و  عملکرد    ( 2017بوستامانته  میزان هاشرکتدریافتند  بر  صنعت(  )هم  همتا  ی 

ها نشان  های آنهمچنین، یافته  شرکت کانونی )مستقل( تأثیر مثبت و معنادار دارد.   یگذارهیسرما

عمده متمرکز که بخش  بزرگ  داد در صنایع  یا چند شرکت  اختیار یک  در  فروش محصول  از  ای 

وضوح قابل  های هم صنعت بهگذاری سایر شرکتهای بزرگ بر سرمایهباشد، اثر عملکرد شرکتمی

است.   )مشاهده  همکاران  و  ص2021ماچوکوتو  رهبران  عملکرد  دریافتند  اتخاذ (  زمینه  در  نعت 

سرمایه قابل راهبردهای  طور  به  بروز  خدمات  ارائه  و  محصول  تولید  در  نوآوری  زمینه  در  گذاری 

سرمایه بر  شرکتتوجهی  سایر  جای  گذاری  بر  مثبت  اثر  نوآوری  زمینه  در  صنعت  در  فعال  های 

رهبر و   هایشرکت  که  نشان دادند (  2021)گذارد. همچنین، نتایج پژوهش رشید و فرح سعید  می

فعال در    هایشرکت ( نقش تعدیلی و مثبتی بر عملکرد سایر  انیبندانشهای جوان و خلاق )شرکت

ایفا  گذاره یسرماصنعت در زمینه   رهبر    هایشرکتها استدلال نمودند که عملکرد  . آننمایندمیی 

و شرکت  )لیدر(  پیشرفبرخی  و  رشد  برای  بالایی  انگیزه  )چون  خلاق  و   جوان  ارائه  های  و  ت 

برای    عنوانبهمحصولات خلاقانه دارند( در صنعت   پیامدهای مهمی  الگو که  تاکتیکی و  رفتار  یک 

های هم صنعت اثرگذار باشد.  گذاری سایر شرکتدر عملکرد سرمایه  تواندیممدیریت و جامعه دارد؛  

)رشید و فرح سعید،    باشدیمهمتا    هایشرکتمنطبق با مفهوم یادگیری از    هاافتهکلی، این ی  طوربه

 زیر مطرح شده است:  صورتبهی دوم و سوم این پژوهش هاه یفرضبراساس مطالب فوق،   (2021

دوم:  وجود    فرضیه  صورت  صنعت؛    هایشرکتدر  در  شرکتمثبت    تأثیررهبر  های  عملکرد 

 .  شودمیتقویت  ،شرکت یگذارهیبر سرما  همتا

های  عملکرد شرکتمثبت    تأثیرجوان در صنعت؛    هایشرکتدر صورت وجود    فرضیه سوم:

 . شودمیتقویت  ،شرکت یگذارهیبر سرما  همتا

 

 پیشینه پژوهش  .2-2

همتا بر    های شرکتقیمت سهام    تأثیر"( طی پژوهشی به بررسی  2014)  50فوکالت و فرسارد
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شرکت    3390شامل    هاآندر کشور آمریکا پرداختند. نمونه آماری پژوهش    "ی شرکتگذارهیسرما

زمانی   دوره  قیمت سهام  گذارارزشدریافتند که    هاآنبود.    2009-1996در طی  و    های شرکتی 

دریافتند این    همچنین،.  گرددیمی شرکت  گذارهیسرما درصدی سبب افزایش    9/5همتا با انحراف  

اختیار   ترنییپا همتا    هایشرکتت سهام  زمانی که قیم  تأثیر یا مدیران اطلاعات کمتری در  باشد 

تقویت   باشند؛  از  شودمیداشته  شرکت  یک  سهام  قیمت  که  زمانی  همچنین  همگن    هایشرکت . 

ی آن گذارهیسرما)همتا( خود بالاتر باشد، یا تقاضا برای محصولاتش بیشتر باشد؛ استراتژی و میزان  

رقیب و همتا دارد. علاوه بر این،    هایشرکتی کمتری نسبت به قیمت سهام  ریرپذیتأثحساسیت و  

هنگام   حساسیت  هاعرضهدر  سهام  اولیه  سهام  های گذارهیسرمای  قیمت  به  شرکت    های شرکتی 

 .  ابدییمهمتا کاهش 

همتا    هایشرکت ی  گذارهیسرما  تأثیربررسی  "ی به  امطالعه( طی  2020بوستامانته و فرسارد )

آمریکا پرداختند. نمونه    متحدهالاتیادر کشور  "ی شرکت در یک بازار محصول مشابهگذارهیسرمابر  

  1996ی  هاسالمشاهده( در طی بازه زمانی بین    44013شرکت )  2934شامل    هاآنآماری مطالعه  

ی  های استراتژ   با توجه به نظریه مبتنی بر اطلاعات و یادگیری و الگوبرداری از  هاآنبود.    2011تا  

ی شرکت  گذارهیسرماهمتا دریافتند در اکثریت بازارها و صنایع؛ عملکرد    های شرکتی  گذارهیسرما

قرار    هایشرکتی  گذارهیسرمای  های استراتژ  تأثیرتحت   محصول ردیگیمهمتا  بازار  همچنین،   .

ی گذارهیسرمای  هاشوک  تواند یم نماید.  تقویت  را  تولید  زمینه  در  که    ها آن  ی هاافتهی  داد  نشان 

تحلیل   جهت  سودآور  ها فرصت مدیران  دورنمای گذارهیسرمای  درباره  که  دلیل  این  به  ی 

و  گذارهیسرما ناقص  مبهم،  اطلاعات  تلاش  قیردقیغ   بعضاًی  دارند،  اختیار  در    نمایند میی 

 یک منبع اطلاعاتی معتبر در نظر گیرند.  عنوانبههمتا را  هایشرکتی گذارهیسرما ی های استراتژ

سعید   فرح  و  به  امطالعهطی    (2021)رشید  تجربی  ی  گذاره یسرماسیاست  تأثیر  بررسی  "ی 

س  همتا های  شرکت بر  در    "شرکت  یگذارهیسرما  استیرا  پاکستان  تا    2001ی  هاسالطی  در 

( سن تأثیر)  همتا را با در نظر گرفتن نقش  راتیتأثهمچنین، ناهمگونی در    هاآن پرداختند.    2017

و    هاشرکت جوان(  و  سیاست    هایشرکت)بالغ  بر  صنعت  بررسی    هاشرکتی  گذارهیسرمارهبر 

صنعت بود.    28شرکت( از    -شرکت پاکستانی )سال  457شامل    هاآننمودند. نمونه آماری پژوهش  

که    دهد می( نشان  GMM)  افتهیمیتعمی پژوهش براساس روش گشتاورهای  هامدلنتایج تخمین  

طرز    هایشرکت به  بر  توجهقابلهمگن  در  هایگذارهیسرما ی  شرکت  یک  و  هاییدارای  ی مشهود 

که  گذاردیم  تأثیرنامشهود   داد  نشان  پژوهش  نتایج  همچنین،  نقش    هایشرکت.  خلاق  و  جوان 
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.  نمایند میی ایفا  گذاره یسرمادر زمینه    در صنعتفعال    هایشرکتتعدیلی و مثبتی بر عملکرد سایر  

یک رفتار   عنوانبه رهبر در صنعت    هایشرکتکه عملکرد    دهد میهمچنین نشان    هاآنی  هاافتهی

پیامدهای مهمی برای مدیریت و جامعه دارد؛   الگو که    هایشرکتدر عملکرد    تواندیمتاکتیکی و 

 ی شرکت اثرگذار باشد. گذارهیسرماآن سیاست  تبعبههمتا و  

اثر همتایان )مدیران عامل تازه منصوب شده(  "( در پژوهشی به بررسی  2023همکاران )چو و  

ها با جستجو در  های فعال در بورس ایالات متحده آمریکا پرداختند. آندر شرکت  "گذاریبر سرمایه

پورز  500 و  استاندارد  شاخص  در  پیشگام  طی    51شرکت    2017تا    1992ی  هاسالدر 

عنوان ها قابل شناسایی بود را بهشرکت( که اطلاعات مدیرعامل آن  -)سالمشاهده    1500توانستند

آن کنند.  انتخاب  آماری  سرمایهنمونه  بین  عامل  مدیران  تصدی  اوایل  در  دریافتند  گذاری ها 

اثر همتا زمانی قویشرکت این  رابطه مثبت و قابل توجهی وجود دارد.  تر های کانونی و همتایان، 

انگی مدیران  که  و  زهاست  کمتر  توانایی  )یعنی  باشند  داشته  همتایان  بر  اتکا  برای  بیشتری  های 

عنوان مثال، در مراحل تر است )بهها ضعیفگذاری شرکتتر( یا کیفیت اطلاعات سرمایهنظارت قوی

  گذاری بیشتر و عدم اطمینان(.اولیه چرخه عمر شرکت، نوسانات سرمایه

( همکاران  و  م"(  1398ابراهیمی  سودآورتأثیر  انتظار،  مورد  رشد  سهام،  بازده  و   یتوسط 

دارا مد  یهاشرکت   ییساختار  راهبرد  بر  شب  یگذارهیسرما  تیریهمتا  از  استفاده   ی سازه یبا 

ها  را مورد بررسی قرار دادند. نمونه پژوهش آن  "یمراتب  سلسله  زیو ب  ی مارکوف  ۀریزنج  یکارلومونت

بود.    1393تا    1387ی  هاسالی  در ط شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران    154شامل  

از  ها افتهی داد  تنها متغ  مطالعه  یرها یمتغ  نیب  نشان    یهاانتظار شرکت  متوسط رشد مورد  ریشده 

 . گذاردیأثیر مت یگذارهیسرما تیریهمتا بر راهبرد مد

های همتا و  عملکرد شرکترابطه  "( در پژوهشی به بررسی  1401کردستانی و جعفری سوق )

شرکت    114پرداختند. نمونه آماری پژوهش ایشان شامل    "هیسود: تأثیر فشار بازار سرما  تیریمد

سال طی  در  تهران  بهادار  اوراق  یافته  1396تا    1384های  بورس  دادبود.  نشان  عملکرد    نیب  ها 

های همتا منجر به  شرکت  یوجود دارد و عملکرد بالا  یسود رابطه مثبت  ت یریهای همتا و مدشرکت

تعهد  شیافزا بهمی  یاریاخت  یاقلام  رابطه    تیریمد  ینیبشیپ   رییتغ  ،علاوه شود.  سهم  هر  سود  از 

شرکت  یمثبت عملکرد  همچنبا  و  دارد  همتا  ع   ینیبشیپ   حققت   اریمع  نیب  نیهای  و  ملکرد  سود 

 وجود دارد. یهای همتا رابطه معنادارشرکت

پژوهش به  توجه  این با  پژوهشگران  جستجوهای  و  بررسی  و  فوق  شده  ذکر  داخلی  های 
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پژوهش تاکنون  در  پژوهش،  همتایان  اثرات  بررسی  به  ایران  در  اندکی  و  هاحوزههای  مالی  ی 

های خاص شرکت در داخل صنایع  شوکتأثیر    ها پژوهشاز این    کدامچیه. اما  اندپرداخته حسابداری  

ی اطلاعاتی قیمت  ا. براساس دیدگاه محتواندنگرفته که پیامدهای اقتصادی به دنبال دارد را در نظر  

هر شرکت می سهام  بازده  و  قیمت  و شوکسهام،  اطلاعات  بازار    فردمنحصربه های  تواند  به  فردی 

( و لری و رابرتز  2018مخابره نماید که در این پژوهش تلاش شده است تا به پیروی از دو و شن )

عنوان شوک و اثر خاص سهام  ( بهIshock)   ها شرکت  فردمنحصربه ( از طریق محاسبه بازده  2014)

با محاسبه میانگین    تواند در قالب قیمت سهام به بازار مخابره شود، شناسایی و سپسشرکت که می

اثر همتایان   (Pshockهمتا )   هایشرکتعنوان مجموع عملکرد سهام  این متغیر برای هر صنعت به

سرمایه بر  آن  تأثیر  و  محاسبه  صنعت  همچنین،در  شود.  سنجیده  شرکت  پژوهش    گذاری  هیچ 

 یلگریتعد و نقش  گذاری شرکتهمتا با سرمایه ی هاعملکرد شرکتبه بررسی رابطه  مشخصاً داخلی 

 نپرداخته است؛ و از این حیث این پژوهش دارای نوآوری است.  رهبر و جوان در صنعت یهاشرکت

 

 پژوهش   شناسي  روش.  3

کتابخانه روش  از  استفاده  با  ابتدا  پژوهش  این  و  در  کتاب  صورتبهای؛  و  مطالعه  مقالات  ها، 

-سپس به کمک نرمی و نگارش شد.  آورجمعهای انگلیسی، مبانی نظری موضوع پژوهش  نامهپایان

جامعه آماری این پژوهش    ی شد.آورجمعها  نوین؛ اطلاعات مورد نیاز برای تخمین مدل  آوردره افزار  

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. قلمرو زمانی نیز یک دوره زمانی    هایشرکتشامل  

طی    13 در  حذف   1401تا    1389ی  هاسالساله  روش  از  پژوهش  نمونه  انتخاب  جهت  است. 

ی، هلدینگ  گذارهیسرمانمونه جز صنعت    هایشرکت   ند استفاده شده است. بدین صورت کهمسامان

  29قابل مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکت؛ منتهی به    منظوربه  ی مالی نباشند.گرواسطهو  

اسفندماه باشد. شرکت طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشد. معاملات سهام شرکت  

در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و توقف معاملاتی بیش از سه ماه در    مداوم  طوربه

ات یاد شده  باشد.  مورد سهام  نیفتاده  فوق،  فاق  به شرایط  توجه  نهایت با  به  128  در   عنوانشرکت 

 ( است. 1صنعت و به شرح نگاره ) 19ها در فراوانی این شرکت  .انتخاب گردیدجامعه آماری پژوهش 

 

 

 



13 ... هايشرکت عملکرد  رهبر و جوان در صنعت بر رابطه  هايشرکت بررسی اثر تعدیلگري 

 های مطالعه شده در هر صنعت تعداد شرکت  .1نگاره  

 نوع صنعت  ردیف 
در  ها تعداد شرکت

 صنعت مد نظر 
 صنعت نوع  ردیف 

ها در  تعداد شرکت

 صنعت مد نظر 

 2 معادن  ری استخراج سا 2 2 ی ابزار پزشک 1

  یهااستخراج کانه 3

 ی فلز

و   یونقل انباردارحمل 4 6

 ارتباطات 

2 

 15  یی دارو 6 14 خودرو و قطعات  5

 20 آهک گچ  مان یس 8 2 انه ی را 7

 13 جز قند و شکر به  ییغذا 10 7 یی ایمیش 9

 12 ی فلزات اساس 12 5 ینفت یهافرآورده 11

 9 ک ی و سرام یکاش 14 2 قند و شکر  13

 4 ک یو پلاست کیلاست 16 4 ی رفلزیغ ی کان  15

 2 ی محصولات فلز 18 5 زات یو تجه آلات نیماش 17

      2 ی ارتباط ل یوسا 19

 

 ی پژوهش و متغیرهای آن هامدل  .3-1

فرضیه ب به  مربوط  مدل  برازش  از  اول  رای  پیروی  سعید    به  فرح  و  مدل    (2021)رشید  از 

 ( به شرح زیر استفاده شده است:1رگرسیونی )

 ( 1مدل ) 

FIit = α0+ α1 Pshockit + α2Levit + α3Cashit + α4 Ageit  + α5Sizeit + α6Rit + 

α7Sgrowthit + α8PLevit + α9PCashit + α10 PAgeit  + α11PSizeit + α12PRit + 

α13PSgrowthit + ε 

: اهرم مالی،  Levهمتا،    های شرکت: عملکرد  Pshockی شرکت،   گذارهیسرما:  FI که در آن  

Cash  ،وجه نقد :Age   ،سن شرکت :Size  :اندازه شرکت  ،R  :  ،بازده سالانه سهامSgrowth    رشد :

: میانگین وجه  PCashهمتا )هم صنعت(،    هایشرکت: میانگین اهرم مالی  PLEVفروش شرکت،  

:  PSIZEهمتا )هم صنعت(،    هایشرکت : میانگین سن  PAGE همتا )هم صنعت(،  هایشرکتنقد  

صنعت(،    هایشرکتاندازه  میانگین   )هم  میانگین  PRهمتا  سهام  :  سالانه    همتا   های شرکتبازده 

 همتا )هم صنعت(.   هایشرکت: میانگین رشد فروش PSGROWTH)هم صنعت(، 

 شود می(، برازش  1ی در خصوص فرضیه اول پژوهش، ابتدا مدل رگرسیونی )ریگم یتصمبرای  

همتا بر    های شرکتعملکرد  مثبت و معنادار باشد، حاکی از آن است که    𝛼1و در صورتی که ضریب
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دوم پژوهش و به    ه یفرضآزمون    منظوربهدر ادامه  مثبت و معنادار دارد.    تأثیر شرکت    یگذارهیسرما

 ( به شرح زیر استفاده شده است:2از مدل رگرسیونی شماره ) (2021)رشید و فرح سعید پیروی از 

 ( 2مدل ) 

FIit = α0+ α1 Pshockit + α2 Leaderit + α3 Pshock ∗ Leaderit + α4Levit + 

α5Cashit + α6 Ageit  + α7Sizeit + α8Rit + α9Sgrowthit + α10PLevit + 

α11PCashit + α12 PAgeit  + α13PSizeit + α14PRit + α15PSgrowthit + ε 

 رهبر در صنعت. هایشرکت : Leader که در آن 

Pshock ∗ Leader  اثر عملکرد    هایشرکتی  گر  لیتعد:  بر  صنعت  در    های شرکت رهبر 

(  2ی در خصوص فرضیه دوم پژوهش، پس از برازش مدل رگرسیونی شماره )ریگمیتصمهمتا برای  

رهبر در صنعت   هایشرکتمثبت و معنادار باشد، حاکی از آن است که    𝑎3و در صورتی که ضریب  

بر    هایشرکتعملکرد  اثر    برشدت دارد.  تأثیرشرکت    یگذارهیسرماهمتا  معنادار  و    هیفرض  مثبت 

   برازش و مورد بررسی قرار گرفت.( 3مدل ) نیز از طریقسوم پژوهش 

 ( 3مدل )

FIit = α0+ α1 Pshockit + α2 Youngit + α3 Pshock ∗ Youngit + α4Levit + 

α5Cashit + α6 Ageit  + α7Sizeit + α8Rit + α9Sgrowthit + α10PLevit + 

α11PCashit + α12 PAgeit  + α13PSizeit + α14PRit + α15PSgrowthit + ε 

 جوان در صنعت.  هایشرکت: Young که در آن

Pshock ∗ Young :  همتا    های شرکتجوان در صنعت بر عملکرد    هایشرکتی  گرلیتعداثر

( و در  3خصوص فرضیه سوم پژوهش، پس از برازش مدل رگرسیونی شماره )ی در  ریگم یتصمبرای  

از آن است که    𝑎3صورتی که ضریب  جوان در صنعت بر    هایشرکتمثبت و معنادار باشد، حاکی 

 مثبت و معنادار دارد.  تأثیرشرکت  یگذارهیسرما همتا بر   هایشرکتعملکرد شدت اثر 

 هستند: ریشرح زفوق به  هایلروش گردآوری متغیرهای بکار رفته در مد

 

 : متغیر وابسته پژوهش  .3-1-1

ی شرکت در طی سال است و از  هایگذارهیسرمانشان دهنده کل    (:FI)  شرکت  یگذارهیسرما

در  گذارهیسرماطریق   و  ها ییدارای  ثابت مشهود  بر کل  هاییدارای  تقسیم  نامشهود  ی  هاییدارای 

 . گرددیمشرکت محاسبه 
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 :متغیر مستقل پژوهش   .3-1-2

شرکت همتاعملكرد  رویکردهای شرکت (:  Pshock)  های  از  مشابه  صنایع  در  فعال  های 

استفاده می تولید محصولات خود  روند  اساس، تحلیلگران، سهامداران و مشابهی در  این  بر  نمایند. 

های هم صنعت(  ی که قصد تحلیل شرایط شرکت را دارند، از عملکرد همتایان )شرکتگذارانهیسرما

میبه بهره  شرکت  عملکرد  با  قیاس  برای  مبنایی  از  عنوان  یکی  این  هاچالشگیرند.  در  اصلی  ی 

از  زادرونپژوهش پرداختن به مشکل   بازتاب"یی ناشی  یعنی همبستگی بالقوه بین رفتار    "مشکل 

و شرکت فردی  )مانسکی،    های  است  همتا  گروه  رفتار  )1993میانگین  رابرتز  و  لری  و  2014(.   )

( به2019گرنان  را  همتایان  سهام  شوک  حل  (  برای  همتایان  نفوذ  برای  ابزاری  مشکل  "عنوان 

می  "بازتاب همکارانمعرفی  و  )گیماه  قیمت  (.  a  ،2020کنند  اطلاعاتی  محتوی  دیدگاه  براساس 

های منحصربه فردی به بازار مخابره  تواند اطلاعات و شوکر شرکت میسهام، قیمت و بازده سهام ه

شرکت سایر  رفتار  و  دهد.  نماید  قرار  تأثیر  تحت  نیز  را  همتا  سهام  های  همتا    هایشرکت شوک 

تصمیمبه کننده  تعیین  مهم  عوامل  که  نقدی  جریان  ریسک  و  شرکت  سودآوری  با  های  شدت 

شرکتسرمایه مرتبط  گذاری  هستند،  تحلیل  ها  طریق  از  مدیریت  یادگیری  بر  طرفی،  از  است. 

ها  گذاری شرکت گذارد که حاکی از رابطه غیرمستقیم با سیاست سرمایهاطلاعات همتایان تأثیر می

در این پژوهش تلاش شده است تا به پیروی از دو و  کند.  دارد. بنابراین هر دو ارتباط را برآورده می

)2018)  شن رابرتز  و  لری  و  بازده  2014(  محاسبه  طریق  از  (  Ishock)   هاشرکت  فردمنحصربه ( 

که    عنوانبه شرکت  سهام  خاص  اثر  و  شود،    تواندمیشوک  مخابره  بازار  به  سهام  قیمت  قالب  در 

مجموع عملکرد )شوک(   عنوانبهشناسایی و سپس با محاسبه میانگین این متغیر برای هر صنعت  

 (.2018)دو و شن،  همتایان در صنعت سنجیده شوداثر  (Pshockهمتا )   هایشرکتسهام 

 زیر برآورد شد:  صورتبه( 4مدل شماره ) هاشرکت فردمنحصربه محاسبه بازده  منظوربه

 ( 4مدل )

Reti,t - Rf,t = β0 + β1 βMarket (Rm,t - Rf,t) + βindustry(Rindustry - Rf,t) + εi,j,t 
Reti,t :بازده ماهانه سهام شرکت i  زماندر t 

) t  Rm,t دورهمحاسبه بازده بازار در  منظوربهبازده پرتفوی بازار )شاخص کل بورس  : 

های بدون ریسک )نرخ سود اوراق مشارکت(؛  بازده دارایی : Rf,t 

Rindustry  : زمانبازده صنعت در t . 

Reti,t - Rf,t  : بازده اضافی سهام شرکتi در زمان t 
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Rm,t - Rf,t  : زمانبازده اضافی بازار در t. 

Rindustry - Rf,t  :بازده اضافی صنعت در زمان t. 

 βمقدار  صورت ماهانه، و محاسبهو محاسبه ضرایب برای هر شرکت به   CAPM  بعد از محاسبه مدل

 محاسبه شد. Ishock   زیر جایگذاری شده تا  صورتبه( 1در رابطه )  هاآنها، مقادیر 

 ( 1رابطه )

Ishocki,t = Reti,t - Rf,t - β0 - β1 βMarket (Rm,t - Rf,t) - β
industry(Rindustry - Rf,t) 

Ishock  لحاظ  به شرکت  یکپارچه  عملکرد  جایگزین  میانگینشودمیعنوان   ،  Ishock    هر برای 

( به  هایشرکتصنعت  هرسال  در  محاسبه  همتا(  جداگانه  میانگین    شودمیصورت  این  و 

در    Ishockشده  محاسبه عملکرد     Pshock  هرسال برای هر صنعت  نامیده    هایشرکتیا   همتا 

 . شودمی

 

 متغیرهای تعدیلگر پژوهش.  3-1-3

)  هایشرکت صنعت  در  )   (: FILIرهبر  سعید  فرح  و  استدلال  2021رشید    کنند یم( 

منابع مالی    آن سودآوری و  تبعبهحجم فروش بالا در صنعت و    واسطهبهی رهبر در صنعت  هاشرکت

آگاهانه    هایتصمیمآوری اطلاعات و اتخاذ  زیادی که در اختیار دارند مزایای نسبی بیشتری در جمع 

و    گذاریسرمایه  مؤثر  و راهبرد    توانندمیدارند  انتخاب  همتا  هاشرکت سایر    گذاریسرمایهبرای  ی 

یر از طریق )نسبت  برای محاسبه این متغملاک عمل در نظر گرفته شوند.    یک شاخص و  عنوانبه

(  همتافروش در صنعت    کلبهفروش شرکتی که بیشترین سهم فروش در صنعت را در اختیار دارد  

شناسایی  گریدعبارتبه.  شودمیاستفاده   برای  ابتدا    رهبر  هایشرکت،  صنایع(  در    ها شرکت)لیدر 

؛ در  گرددیمدر هر صنعت جداگانه محاسبه    ها شرکتو فروش کل    شوندیمبراساس صنایع مرتب  

فروش در آن صنعت همتا را در اختیار داشته    کل بهادامه شرکتی که بیشترین درصد نسبت فروش  

و به آن عدد یک اختصاص    گرددیمشرکت رهبر )لیدر( در آن صنعت خاص انتخاب    عنوانبهباشد؛  

)رشید و    شودمیعدد صفر اختصاص داده  فعال در صنعت همتا    هایشرکتو به سایر    شودمیداده  

 (. 2021فرح سعید، 

)  هایشرکت صنعت  در  )یرش  (: FILIجوان  سعید  فرح  و  استدلال  2021د    کنندیم ( 

نت  یتازگبه  معمولاًکه    یی هاشرکت در  ا  ا ی  ک ی  ینیکارآفر  جهیو  فرد  طی    اند شده  جادیچند  در  و 

هستند،   خود  عمر  چرخه  اولیه  نوآوری   کنندمیتلاش    معمولاًمراحل  و  ایده  خلق  طریق  از  تا 
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ی  هاشرکتکه    کنندمیاستدلال    هاآنارائه نمایند. بر این اساس،    جدید   کاملاًمحصول یا خدمات  

کاربردی    صولاتبرای تولید مح  گذاریسرمایهخلاقانه در    هایایده  واسطهبه   احتمالاًجوان در صنعت  

و    بروزترو   دارند  اطلاعاتی  برتری  همتایان  به  برای   عنوانبه  توانندمینسبت  اطلاعاتی  الگوی  یک 

 (.2021سایر همتایان مبنا قرار گیرند )رشید و فرح سعید،  گذاریسرمایه

این   از  پژوهش در  پیروی  )  به  سعید  فرح  و  روش  (  2021رشید  از  متغیر  این  محاسبه  برای 

سن  هاشرکت) که  کل    هاآن یی  سنی  میانگین  از  است(   هایشرکتکمتر  همتا  صنعت  در  فعال 

شناسایی  شودمیاستفاده   برای  دیگر،  عبارت  به  ابتدا    هایشرکت.  صنعت،   در    ها شرکت جوان 

یی که سن  هاشرکتو  گردد یممحاسبه  ها آنو سپس میانگین سنی  شوند یمبراساس صنایع مرتب 

 عنوانبهفعال در آن صنعت همتا و در سال خاص باشد؛    هایشرکتمیانگین سن کل  کمتر از    ها آن 

و به   شودمیعدد یک اختصاص داده  ها آنو به  شوند یمجوان در  صنعت در نظر گرفته  هایشرکت

 (.2021)رشید و فرح سعید،  شودمیعدد صفر اختصاص داده    هاشرکتسایر 

 

 پژوهش:متغیرهای کنترلي    .3-1-4

محاسبه    tدر سال    i  ی شرکتهاییدارا  کل به  هایبده از طریق نسبت کل    (:Levاهرم مالي )

 . گرددیم

 .tدر سال  iشرکت ی هاییدارا  کلبهنقد  وجهنسبت (:  Cashوجه نقد )

 .tتا سال  تأسیسسن شرکت از زمان  (:Ageسن شرکت )

 .tدر سال  iشرکت های ییدارالگاریتم طبیعی کل  (:Sizeاندازه شرکت )

 . گردد یممحاسبه  tدر سال  iشرکت  سهام سالانه بازده از طریق (:Retبازده سالانه سهام )

در سال    iشرکت  فروش  منهای    tدر سال    iشرکت    فروش  (:Sgrowthرشد فروش شرکت )

t-1  شرکت درآمد فروش تقسیم برi  در سالt-1 . 

مالي   اهرم  )  هایشرکتمیانگین  کل    (:PLevهمتا  نسبت  طریق  از    کلبه  هایبدهابتدا 

، سپس میانگین اهرم  گردد یم؛ اهرم مالی برای هر شرکت محاسبه  tدر سال    iشرکت  ی  هاییدارا

 .گرددیمهمتا )فعال در یک صنعت خاص( محاسبه   هایشرکتمالی 

نقد   )  هایشرکتمیانگین وجه  نقد    (:PCashهمتا  نسبت موجودی  از طریق    کلبهابتدا 

همتا )فعال    هایشرکت، سپس میانگین وجه نقد  گرددیممحاسبه    tدر سال    iشرکت  ی  هاییدارا
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 . گرددیمدر یک صنعت خاص( محاسبه 

برای محاسبه این متغیر ابتدا  سن هر شرکت از    (:PAgeهمتا )  هایشرکتمیانگین سن  

همتا )فعال در یک صنعت    هایشرکت، سپس میانگین سن  گرددیممحاسبه    tتا سال  تأسیس زمان  

 . گرددیمخاص( محاسبه 

ابتدا لگاریتم طبیعی    (:PSizeهمتا )  هایشرکتمیانگین اندازه   برای محاسبه این متغیر 

همتا )فعال    هایشرکت، سپس میانگین اندازه  گرددیممحاسبه    tدر سال    iشرکت  های  ییداراکل  

 . گرددیمدر یک صنعت خاص( محاسبه 

 بازدهبرای محاسبه این متغیر ابتدا    (:PRetهمتا )  هایشرکتمیانگین بازده سالانه سهام  

  های کتشر، سپس میانگین بازده سالانه سهام  گردد یمجاری محاسبه   سال در شرکت سهام سالانه

 . گرددیمهمتا )فعال در یک صنعت خاص( محاسبه 

فروش   رشد  )  هایشرکتمیانگین  ابتدا    (:PSgrowthهمتا  متغیر  این  محاسبه  از  برای 

درآمد  تقسیم بر    t-1در سال    iشرکت  به درآمد فروش    tدر سال    iشرکت    درآمد فروش  کسر  قیطر

سال    iشرکت  فروش   فروش    .گردد یممحاسبه    t-1در  رشد  میانگین  ادامه  همتا    های شرکتدر 

 . گرددیم)فعال در یک صنعت خاص( محاسبه 

 

 ی پژوهش هاافتهی.  4

 آمار توصیفي .  4-1

(  269/0برابر با ) مشاهده  1664در  شرکت یگذارهیسرما(، میانگین متغیر 2)  نگارهبا توجه به 

متغیر   میانگین  )  هایشرکتعملکرد  و همچنین  با  برابر  و (  018/0همتا  بیشترین  است. همچنین 

( و  046/0( و )645/0ی شرکت اعداد )گذاره یسرماکمترین مقدار این متغیرها به ترتیب برای متغیر 

عملکرد   متغیر  )  هایشرکتبرای  اعداد  )088/0همتا  و  نشان  -066/0(  را  آمار  دهد می(  علم  در   .

توز تقارن  عدم  میزان  دهنده  نشان  اگر  کشیدگی  و  است  احتمالی  میانگین    ها دادهیع  به  نسبت 

( باشند،  -2،  2متقارن باشند، چولگی برابر صفر خواهد بود. در حالت کلی چنانچه چولگی در بازه )

  شرکت  یگذارهیسرمامتغیر    چولگی(،  2)  نگارهبا توجه به  از توزیع نرمال برخوردار هستند.    ها داده

 .است (-206/0همتا برابر با ) هایشرکتعملکرد   متغیر( و چولگی 647/0برابر با )
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 متغیرهای پژوهش آمار توصیفي    . 2 نگاره

عنوان فارسی  

 متغیرها 
 حداقل حداکثر  میانه  میانگین 

انحراف  

 معیار 
 کشیدگی چولگی 

  یگذار هیسرما

 شرکت 

269/0 229/0 645/0 046/0 173/0 647/0 413/2 

عملکرد  

 همتا   هایشرکت 

018/0 018/0 088/0 066/0- 034/0 206/0- 301/3 

 243/2 079/0 214/0 200/0 988/0 569/0 573/0 ی اهرم مال

 915/3 321/1 039/0 002/0 147/0 028/0 042/0 وجه نقد 

 643/1 -091/0 253/13 00/17 00/59 00/39 674/38 سن شرکت 

 638/2 545/0 594/1 296/12 322/18 563/14 787/14 اندازه شرکت 

 082/3 678/0 497/0 -394/0 588/1 339/0 421/0 بازده سالانه سهام 

رشد فروش  

 شرکت 

492/0 421/0 565/2 794/0- 379/1 695/1 217/5 

  یاهرم مال  نیانگیم

 همتا   هایشرکت 

590/0 588/0 841/0 340/0 142/0 012/0 037/2 

وجه نقد    نیانگیم

 همتا   هایشرکت 

043/0 038/0 092/0 015/0 020/0 836/0 852/2 

سن    نیانگیم

 همتا   هایشرکت 

674/38 538/38 000/59 000/17 135/7 144/0 298/3 

اندازه    نیانگیم

 همتا   هایشرکت 

787/14 537/14 005/17 175/13 071/1 510/0 322/2 

بازده    نیانگیم

سالانه سهام  

 همتا   هایشرکت 

441/0 309/0 461/1 091/0- 435/0 163/1 415/3 

رشد    نیانگیم

  هایشرکت فروش  

 همتا

740/0 541/0 128/2 357/0- 933/0 140/1 680/3 
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 پژوهش مجازی   متغیرهای  . 3نگاره 

 درصد ی ریگاندازه  تعداد مشاهدات  متغیر   نام

 18/17 رهبر در صنعت  هایشرکت  1536 های رهبر در صنعتشرکت 

 82/82 پیرو در صنعت  هایشرکت 

 15/46 جوان در صنعت  هایشرکت  1536 های جوان در صنعتشرکت 

 85/53 هاشرکت سایر  

 

 شرکت   گذاریسرمایههمتا با    یهارابطه  عملكرد شرکتبررسي  .  4-2

لیمر  یهاآزموننتایج   از  م)ک  اف  از  05/0تر  استفاده  برازش    هایداده(  در    ی هامدلتابلویی 

هر    همچنین،  کرد.  دیتائپژوهش   برای  هاسمن  آزمون  از   عددی؛  پژوهشمدل    سه احتمال  کمتر 

با توجه به  استفاده شده است.  هامدلبرازش از روش اثرات ثابت در   ، بنابراین . دهدمیرا نشان  05/0

بیان نمود که مدل اول   توانمی(  000/0( و سطح احتمال آن )183/27( و مقدار آماره اف )4)  نگاره

الایی برخوردار است. همچنین با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده که برابر پژوهش از معناداری ب

گذاری شرکت(  درصد از تغییرات متغیر وابسته )سرمایه  72بیان نمود که    توانمی( است  727/0با )

بودن  معنادار  است. همچنین،  و کنترلی موجود در مدل شکل گرفته  متغیرهای مستقل  از طریق 

احتمال   گودفرسطح  براش  )آزمون  اول  000/0ی  مدل  مانده  باقی  که  است  این  دهنده  نشان   )

است که این خودهمبستگی از نوع مرتبه  است. لازم به ذکر    خودهمبستگی سریالیپژوهش دارای  

تخمین   در  و  است  آماره   مدل دوم  سطح  بودن  معنادار  این،  بر  افزون  است.  شده  لحاظ  پژوهش 

( آرچ  از  000/0آزمون  کمتر  و  پژوهش    05/0(  اول  مدل  که  است  این  دهنده  نشان  دارای است 

واریانس   تعمیم  ازو    استناهمسانی  مربعات  حداقل  ریافته  روش  کلاسیک  برای  فرض  این  فع 

است. شده  گرفته  بهره  خطی  می  اولفرضیه    رگرسیون  عنوان  پژوهش  که  این  عملکرد  نماید 

سرما  متاه  هایشرکت اول    تأثیر  شرکت  یگذار هیبر  فرضیه  بررسی  جهت  دارد.  معنادار  و  مثبت 

با توجه به اینکه سطح معناداری برای ضریب  ( بهره گرفته شد. 1پژوهش از مدل رگرسیونی شماره )

از    ( و019/0)   همتا   هایشرکتمتغیر عملکرد   است. همچنین، با توجه به ضریب این   05/0کمتر 

  د یتائ  95/0پژوهش در سطح اطمینان    اولضیه  ؛ فردهدمی( را نشان  068/0متغیر که عدد مثبت )

مثبت    تأثیر  شرکت  یگذارهیبر سرما  متا ه  هایشرکتعملکرد  و بیانگر این مطلب است که    گردد یم

 و معنادار دارد. 
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 اولنتایج حاصل از آزمون مدل  . 4 نگاره

 ضریب بتا نام متغیر 
خطای  

 استاندارد 
 سطح معناداری  آماره تی

 019/0 334/2 029/0 068/0 همتا   هایشرکت عملکرد  

 004/0 -859/2 014/0 -042/0 ی اهرم مال

 000/0 -385/14 037/0 -543/0 وجه نقد 

 e22/6 363/6 000/0-05 000/0 سن شرکت 

 042/0 027/2 003/0 007/0 اندازه شرکت 

 e65/7- 001/0 038/0- 969/0-05 بازده سالانه سهام 

 044/0 010/2 001/0 002/0 رشد فروش شرکت 

  هایشرکت   یاهرم مال  نیانگیم

 همتا

089/0- 022/0 847/3- 000/0 

 657/0 -444/0 131/0 -058/0 همتا  هایشرکت وجه نقد    نیانگیم

 000/0 -097/5 000/0 -001/0 همتا   هایشرکت سن    نیانگیم

 000/0 -597/7 004/0 -032/0 همتا   هایشرکت اندازه    نیانگیم

بازده سالانه سهام    نیانگیم

 همتا   هایشرکت 

009/0- 002/0 227/3- 001/0 

  هایشرکت رشد فروش    نیانگیم

 همتا

002/0 002/0 414/1 157/0 

 000/0 676/29 023/0 711/0 وقفه اول جز خطا 

 010/0 -561/2 030/0 -077/0 وقفه دوم جز خطا 

c 775/0 024/0 180/31 000/0 

 (0/ 000براش گودفری   )  احتمال آماره ( 687/1511آماره براش گودفری )

 ( 000/0احتمال آماره آرچ ) ( 770/1474آماره آرچ )

 ( 000/0احتمال آماره اف ) ( 183/27آماره اف )

 ( 727/0ضریب تعیین تعدیل شده )
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همتا  ی هارهبر در صنعت بر رابطه عملكرد شرکت یهاشرکتبررسي اثر تعدیلگری . 4-3

 شرکت  گذاریهیبا سرما

بیان    توانمی(  000/0( و سطح احتمال آن )159/109( و مقدار آماره اف )5)  نگارهبا توجه به  

تعیین   با توجه به ضریب  بالایی برخوردار است. همچنین  از معناداری  پژوهش  نمود که مدل دوم 

با ) برابر  است  709/0تعدیل شده که  از تغییرات متغیر وابسته    70بیان نمود که    توانمی(  درصد 

است.)سرمایه کنترلی موجود در مدل شکل گرفته  و  متغیرهای مستقل  از طریق    گذاری شرکت( 

احتمال   بودن سطح  معنادار  گودفرهمچنین،  براش  )آزمون  که 000/0ی  است  این  دهنده  نشان   )

دارای   پژوهش  دوم  مدل  مانده  سریالیباقی  این   خودهمبستگی  که  است  ذکر  به  لازم  است. 

از نوع مرتبه   این،    مدلاست و در تخمین    اولخودهمبستگی  بر  افزون  پژوهش لحاظ شده است. 

است نشان دهنده این است که مدل   05/0( و کمتر از  000/0آماره آزمون آرچ )  معنادار بودن سطح

پژوهش   واریانس  دوم  ناهمسانی  تعمیم  ازو    استدارای  مربعات  حداقل  این یافته  روش  رفع  برای 

 فرض کلاسیک رگرسیون خطی بهره گرفته شده است. 

می  دومفرضیه   عنوان  پژوهش  که  این  وجود  نماید  صورت  صنعت؛    های شرکتدر  در  رهبر 

. جهت بررسی فرضیه شودمیتقویت    ،شرکت  یگذارهیبر سرما  همتا  هایشرکتعملکرد  مثبت    تأثیر

با توجه به اینکه سطح معناداری برای  ( بهره گرفته شد.  2دوم پژوهش از مدل رگرسیونی شماره )

تعد اثر  متغیر  عملکرد    هایشرکت  یلگریضریب  بر  صنعت  در  و 041/0)  همتا  هایشرکترهبر   )  

است؛ فرضیه (  -002/0)  منفی است. همچنین، با توجه به ضریب این متغیر که عدد    05/0کمتر از  

تا    گرددیمرهبر در صنعت؛ سبب    هایشرکت وجود    و بیانگر این مطلب است که  شودرد نمی  دوم

 شود. تضعیف ،شرکت یگذارهیبر سرما همتا هایشرکتعملکرد مثبت  تأثیر

 

 دوم نتایج حاصل از آزمون مدل  . 5 نگاره

 ضریب بتا نام متغیر 
خطای  

 استاندارد 
 سطح معناداری  آماره تی

 000/0 918/3 021/0 083/0 همتا   هایشرکت عملکرد  

 065/0 -844/1 008/0 -015/0 رهبر در صنعت  هایشرکت 

رهبر در    هایشرکت اثر تعدیلگری  

 همتا  هایشرکت صنعت بر عملکرد  

002/0- 001/0 042/2- 041/0 
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 ضریب بتا نام متغیر 
خطای  

 استاندارد 
 سطح معناداری  آماره تی

 000/0 -712/4 013/0 -064/0 ی اهرم مال

 000/0 -409/12 046/0 -572/0 وجه نقد 

 e48/7 656/6 000/0-05 000/0 سن شرکت 

 000/0 482/3 003/0 012/0 اندازه شرکت 

 816/0 -231/0 002/0 -000/0 بازده سالانه سهام 

 012/0 501/2 001/0 003/0 رشد فروش شرکت 

 010/0 -574/2 024/0 -062/0 همتا   هایشرکت   یاهرم مال  نیانگیم

 273/0 -094/1 145/0 -158/0 همتا  هایشرکت وجه نقد    نیانگیم

 000/0 -567/5 000/0 -001/0 همتا   هایشرکت سن    نیانگیم

 000/0 -350/9 003/0 -036/0 همتا   هایشرکت اندازه    نیانگیم

بازده سالانه سهام    نیانگیم

 همتا   هایشرکت 

008/0- 002/0 016/3- 002/0 

  هایشرکت رشد فروش    نیانگیم

 همتا

004/0 001/0 116/2- 034/0 

 000/0 381/17 040/0 701/0 وقفه اول جز خطا 

c 777/0 021/0 781/35 000/0 

 (0/ 000براش گودفری   )  احتمال آماره ( 573/1483آماره براش گودفری )

 ( 000/0احتمال آماره آرچ ) ( 627/1451آماره آرچ )

 ( 000/0احتمال آماره اف ) ( 159/109آماره اف )

 ( 709/0شده  )ضریب تعیین تعدیل
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 شرکت  گذاریهیبا سرما

بیان   توانمی(  000/0( و سطح احتمال آن )407/110( و مقدار آماره اف )6)  نگارهبا توجه به  

با   برابر  تعدیل شده  تعیین  است. ضریب  برخوردار  بالایی  معناداری  از  پژوهش  نمود که مدل سوم 

است  710/0) نشان  (  متغیر    71  دهدمیکه  تغییرات  از  شرکتسرمایهدرصد  طریق    گذاری  از 
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سطح  بودن  معنادار  همچنین،  است.  گرفته  شکل  مدل  در  موجود  کنترلی  و  مستقل  متغیرهای 

براش گودفرآزماحتمال   )ون  پژوهش  000/0ی  مانده مدل سوم  باقی  است که  این  نشان دهنده   )

است   اولاست. لازم به ذکر است که این خودهمبستگی از نوع مرتبه    خودهمبستگی سریالیدارای  

تخمین   در  آرچ   مدلو  آزمون  آماره  بودن سطح  معنادار  این،  بر  افزون  است.  لحاظ شده  پژوهش 

از  000/0) کمتر  و  پژوهش    05/0(  سوم  مدل  که  است  این  دهنده  نشان  ناهمسانی  است  دارای 

برای رفع این فرض کلاسیک رگرسیون خطی یافته  روش حداقل مربعات تعمیم  ازو    استواریانس  

است.   گرفته شده  می  سومفرضیه  بهره  عنوان  پژوهش  که  این  وجود  نماید    های شرکت در صورت 

در صنعت؛   سرما  همتا  هایشرکتعملکرد  مثبت    تأثیرجوان    . شودمیتقویت    ،شرکت  یگذارهیبر 

با توجه به اینکه   ( بهره گرفته شد.3جهت بررسی فرضیه سوم پژوهش از مدل رگرسیونی شماره )

متغیر   ضریب  برای  معناداری  تعدیلگری  سطح  عملکرد   های شرکتاثر  بر  صنعت  در  جوان 

،  گریدعبارتبه.  گرددیم، فرضیه سوم پژوهش رد  است  05/0از    بیشتر  ( و 650/0همتا )  هایشرکت

وجود   صورت  صنعت؛    هایشرکتدر  در  بر    همتا   هایشرکتعملکرد  مثبت    تأثیرجوان 

 شود.تقویت نمی ،شرکت یگذارهیسرما

 

 سوم نتایج حاصل از آزمون مدل . 6 نگاره

 ضریب بتا نام متغیر 
خطای  

 استاندارد 
 سطح معناداری  آماره تی

 175/0 354/1 041/0 055/0 همتا   هایشرکت عملکرد  

 000/0 -346/5 004/0 -025/0 در صنعت  جوان  هایشرکت 

جوان    هایشرکت اثر تعدیلگری  

  هایشرکت در صنعت بر عملکرد  

 همتا

021/0 046/0 453/0 650/0 

 000/0 -654/4 012/0 -057/0 ی اهرم مال

 000/0 -411/12 047/0 -585/0 وجه نقد 

 213/0 -245/1 000/0 -000/0 شرکت سن  

 006/0 713/2 003/0 009/0 اندازه شرکت 

 904/0 -120/0 002/0 -000/0 بازده سالانه سهام 

 008/0 647/2 001/0 003/0 رشد فروش شرکت 
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  هایشرکت   یاهرم مال  نیانگیم

 همتا
063/0- 021/0 018/3- 002/0 

  هایشرکت وجه نقد    نیانگیم

 همتا
169/0- 137/0 228/1- 219/0 

 010/0 -576/2 000/0 -000/0 همتا   هایشرکت سن    نیانگیم

 000/0 -823/8 003/0 -032/0 همتا   هایشرکت اندازه    نیانگیم

بازده سالانه سهام    نیانگیم

 همتا   هایشرکت 
009/0- 003/0 685/2- 007/0 

  هایشرکت رشد فروش    نیانگیم

 همتا
003/0 001/0 039/2 041/0 

 000/0 925/17 039/0 705/0 جز خطا وقفه اول  

c 774/0 018/0 174/41 000/0 

 (0/ 000براش گودفری   )  احتمال آماره ( 568/1490آماره براش گودفری )

 ( 000/0احتمال آماره آرچ ) ( 977/1407آماره آرچ )

 ( 000/0احتمال آماره اف ) ( 407/110آماره اف )

 ( 710/0شده  )ضریب تعیین تعدیل

 

 ی ریگجهینت بحث و  .5

  سازنه یزم  عنوانبهیکی از مسائل اقتصادی مطرح بوده است و    عنوانبه همواره    گذاریسرمایه

برخوردار است. در این میان صنایع در ایران که از    یاژهیواز اهمیت    تداوم رشد و توسعه اقتصادی

متغیرهای مهم و    نوسانات با    همواره،  اندشدهمشابه تشکیل    نسبتاًبا عملکرد    یهاشرکتاز    یادسته 

اقتصادی درگیر   تا   هستندکلان  است  باعث شده  این    گذاریموضوع سرمایه  و  در  تصمیم  اتخاذ  و 

بسیار   اهمیت هاآنو مدیران  ها رابطه بخصوص در فضای پر ابهام اقتصادی کشور ایران، برای شرکت

 . کرده استزیادی پیدا  

اولیافته فرضیه  )   های  نگاره  سرمایه  (4در  داد  نشان  مطالعه  شرکتاین  طرز گذاری  به  ها 

تحت  قابل است.  تأثیرتوجهی  صنعت  در  خود  همتایان  این    عملکرد  اول  فرضیه  از  حاصل  نتایج 

می را  اینپژوهش  قطعیت  توان  و  ثبات  عدم  به  توجه  با  که  نمود  تفسیر  کلان  هااستیسگونه  ی 

افزا و  اقتصادی،  تورم  و  ارز  نرخ  روزافزون  ایران  غیرهیش  کشور  اقتصاد  بر  در    ها شرکت  ؛حاکم 
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اتخاذ  اند که کنترل و  با ابهام و تردید درباره آینده اقتصاد و شرایط تجاری احاطه شده  توأمشرایطی  

شرایط  های  تصمیم در  سطح  توأمدشوار  قطعیت  با  عدم  ایران  بالای  اقتصادی  فضای  بر  و    حاکم 

و   هدفمند  رویکردی  نمودن  فراهم  در  همچنین،  مؤثر  عوامل  تمامی  گرفتن  نظر  در  برای  جامع 

فرصت شناسایی  سرمایهفرآیندهای  و  رو  پیش  در  های  و )به  هاآن گذاری  ریسک  تحلیل  در  ویژه 

ها برای حفظ و یا ارتقای موقعیت  دشوار نموده است. در چنین شرایطی شرکت  ها آنبازده( را برای  

گذاری دهند از رفتار سرمایهعاتی خود ترجیح میخود در صنعت و از طرفی، با توجه به نقص اطلا

می  هایشرکت را  رویکرد  این  و  نمایند؛  الگوبرداری  صنعت  در  بر همتا  مبتنی  تئوری  با  توان 

پژوهش  رقابت نتایج  با  این فرضیه  نتایج  دانست.  مرتبط  اطلاعات  بر  مبتنی  تئوری  و  و  پذیری  ایم 

 است.  جهتهم (2023همکاران )( و چو و  2022، لی و لین )(2020همکاران )

پژوهش  دوم  فرضیه  از  حاصل  نتایج  ادامه  )  در  نگاره  داد  (  5در  وجود نشان  صورت  در 

تضعیف   ،شرکت  یگذارهیبر سرما  همتاهای  عملکرد شرکت رهبر در صنعت؛ تأثیر مثبت    هایشرکت

میمی نتیجه  این  تفسیر  در  نمود  شود.  عنوان  شرکتتوان  اینکه  به  توجه  با  های  با  رهبر 

فرصتمحدودیت شناسایی  برای  بیشتری  توانایی  و  هستند  روبرو  کمتری  مالی  های  های 

های سنگین تحقیق و توسعه در زمینه تولید کالاهای نوآورانه و گذاری سودآور، صرف هزینهسرمایه

استراتژی  بازده  و  ریسک  تحلیل  و  سرمایهبروز  و  های  قطعیت  عدم  شرایط  به  توجه  با  گذاری 

ی خبری یا به عبارتی اقتصاد رانتی( دارند،  هارانت کسب    واسطهبههای اقتصادی کشور )که  چالش

میشرکت ترجیح  سرمایهها  رفتار  از  شرکتدهند  نمایند.  گذاری  الگوبرداری  صنعت  در  رهبر  های 

پژوهش نتایج  با  فرضیه  این  )  نتایج  همکاران  و  )  (،2020پنگ  سعید  فرح  و  و    (2021رشید 

 است.  جهتهم  (2021ماچوکوتو و همکاران )

جوان در   های شرکت وجود  نشان داد که    (6در نگاره )  فرضیه سوم این پژوهش  در ادامه نتایج

رابطه بر  معناداری  تعدیلگری  اثر  ندارد.    ،شرکت  یگذارهیسرماا  ب   همتا  هایشرکت   صنعت؛ 

تصمیم  ها، شرکتگریدعبارتبه اتخاذ  از سیاست های سرمایهجهت  گذاری  های سرمایهگذاری خود 

تواند ناشی از کمبود تجربه کنند که میجوان و همتای فعال در صنعت خود پیروی نمی   هایشرکت

گذاری پیش رو و همچنین، کمبود منابع مالی  های سرمایهجهت تحلیل شرایط اقتصادی و فرصت 

توسعه د و  تحقیق  اولویتلازم جهت  با  و مطابق  کاربردی  تولید محصولات  زمینه  های مشتریان ر 

 جهت است.هم(  2021رشید و فرح سعید )نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش باشد. 

معنادار   و  مثبت  رابطه  به  توجه  ب   هایشرکتعملکرد  با  و    شرکت  گذاریسرمایه  ا همتا 
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محاسبه   هایشوک بالقوه    تأثیرهمچنین   برای  پژوهش  این  در  )که  صنایع  بین  در  شرکت  خاص 

ی همتا به آن پرداخته شده است( و پیامدهای مهم اقتصادی و رفاهی که  هاشرکتمتغیر عملکرد  

مهم سازمانی مانند    هایتصمیمدر هنگام اتخاذ    شودمیتوصیه    هاشرکت به مدیران    ،به دنبال دارد

اطلاعاتیگذاریسرمایه محتوی  به  سهام    ،  مهم  عنوانبهقیمت  اطلاعاتی  منبع    یاژهیونگاه    یک 

   داشته باشند.

عملکرد   متغیر  برای محاسبه  اینکه  به  توجه  استفاده شده    هایشرکت با  بازده سهام  از  همتا 

 . آیدمیاین متغیر یک محدودیت به حساب  است، وقفه معاملاتی سهام برای محاسبه

و    یجامعه دانشگاه  یبرا  جالب توجه و    دیجد  یحوزه پژوهش  کی،  همتا  هایشرکتعملکرد  

شمار    پژوهشگران م  رودمیبه  علاقه  تواندیکه  و  خوانندگان  پودرک  از  و    ییایمندان  صنعت 

افزاشرکت  یهامیتصم را  پژوهش  دهد.   شیها  میبرای  پیشنهاد  رابطه  این  در  بیشتر  تا  های  گردد 

های خاص شرکت و صنعت  همتا را با استفاده از سایر ویژگی  هایشرکتمتغیر عملکرد    پژوهشگران

مانند اندازه شرکت، ساختار سرمایه، صادرات و ... محاسبه نمایند و به بررسی این موضوع بپردازند.  

عملکرد  های اقتصادی بر رابطه  د اثر تعدیلگری عدم قطعیت سیاستتواننهمچنین، پژوهشگران می

  را مورد بررسی قرار دهند. شرکت  یگذارهیسرما با   همتا هایشرکت
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