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In recent years, corporate financialization has emerged as a key 
trend in the global economy, attracting the attention of 
researchers and policymakers. This phenomenon refers to the 
growing share of financial investments in companies’ financial 
position statements and a declining focus on operational 
activities. One important aspect of this trend is the influence of 
peer firms’ financial behavior within the same industry. This 
study investigates the impact of peer firms’ financialization on 
corporate financialization and examines the moderating roles of 
industry competition, financial flexibility, and corporate risk-
taking in this relationship. A sample of 143 firms listed on the 
Tehran Stock Exchange during the period 2011–2023 was 
analyzed using panel data and regression models. The findings 
reveal that peer firms’ financialization has a significant and 
positive effect on corporate financialization. Furthermore, 
financial flexibility and corporate risk-taking intensify this 
relationship as moderating factors. However, industry 
competition did not show a significant moderating effect, 
indicating a heterogeneous response of firms to peer 
financialization behavior under competitive conditions. These 
results highlight that in uncertain environments; firms are more 
likely to emulate their peers' financial behavior—depending on 
their own financial and strategic characteristics—to make more 
optimal financial decisions. The study provides useful insights 
for managers and policymakers by underlining the importance of 
peer behavior and contextual factors in shaping corporate 
financial strategies, particularly in high-risk and uncertain 
conditions. 
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1. Introduction 
Over the past few decades, the financialization of non-financial firms has 

emerged as a prominent global trend. Financialization refers to the growing 
practice of firms allocating resources toward financial assets—such as 
stocks, bonds, and other market-based instruments—rather than focusing 
solely on real investments in production and operations. While 
financialization may offer firms opportunities for liquidity and short-term 
gains, it also raises concerns about underinvestment in core business 
activities, market volatility exposure, and systemic risk. In emerging 
markets, where financial systems are often less mature and information 
asymmetries are more severe, the determinants of firm-level financialization 
warrant deeper investigation. 

Among various explanatory factors, peer behavior has gained increasing 
attention as a driver of corporate financial decisions. According to social 
learning and institutional theories, firms may mimic the behavior of their 
peers in an effort to reduce uncertainty, maintain legitimacy, or align with 
perceived best practices. Peer effects have been extensively examined in 
domains such as capital structure, cash holdings, and investment efficiency, 
but their role in explaining firm-level financialization remains 
underexplored. Furthermore, firm-level traits such as financial flexibility 
and risk-taking propensity may condition the strength of peer effects. In 
competitive industries, firms may also feel compelled to replicate peers’ 
financial strategies to protect or enhance their market position. This study 
seeks to extend our understanding of peer effects in financialization by 
incorporating these moderating variables in the context of Iranian listed 
firms. 

 
2. Research Questions or Hypotheses 

This study seeks to explore whether the financialization behavior of peer 
firms has a statistically significant impact on a firm's own financialization. 
Furthermore, it investigates how three contextual variables—industry 
competition, financial flexibility, and corporate risk-taking—moderate this 
relationship. The research is guided by the following hypotheses: 

1. Peer firms' financialization has a positive and significant effect on the 
financialization of a focal firm. 

2. Industry competition amplifies the effect of peer financialization on 
corporate financialization. 

3. Financial flexibility strengthens the influence of peer financialization 
on the focal firm’s financialization. 
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4. Corporate risk-taking intensifies the relationship between peer 
financialization and a firm's own financialization. 

 
3. Methods 

This is an applied, correlational study based on a panel dataset. The 
sample consists of 143 non-financial firms listed on the Tehran Stock 
Exchange between 2011 and 2023, selected based on criteria such as data 
availability, consistent fiscal years, and industry homogeneity. The 
dependent variable, corporate financialization (Fin), is measured as the ratio 
of financial assets to total assets. The independent variable, peer 
financialization (PeerFin), is calculated as the average financialization of 
firms in the same industry, excluding the focal firm. Moderating variables 
include: 

Industry Competition (HHI): measured using the inverted Herfindahl-
Hirschman Index. Financial Flexibility (FinFlex): computed based on 
deviations in cash holdings and leverage from industry medians. Corporate 
Risk-Taking (ROAV): measured by the standard deviation of return on assets 
over the prior three years. 

To test the hypotheses, four panel regression models were developed 
following Zhang et al. (2024), controlling for firm-level (size, leverage, 
institutional ownership, working capital turnover, growth) and industry-level 
characteristics. The models control for year fixed effects, and 
heteroscedasticity is addressed using GLS estimations with White 
corrections. No multicollinearity issues were found. 
 
4. Results 

The empirical analysis supports most of the proposed hypotheses. Peer 
financialization has a positive and statistically significant effect on firm 
financialization, confirming H1. Firms tend to emulate the financial 
strategies of their industry peers, especially under uncertain or dynamic 
market conditions. However, contrary to theoretical expectations, industry 
competition does not significantly moderate the peer effect (H2 rejected). 
This result is discussed in detail in the following section. Financial 
flexibility significantly moderates this relationship (H3 confirmed), 
suggesting that more financially flexible firms are better positioned to 
respond to peer behavior. Risk-taking also positively moderates the peer 
effect (H4 confirmed), indicating that firms with a higher tolerance for risk 
are more responsive to external cues from peer behavior.  
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5. Discussion and Conclusion 
The findings confirm the existence of peer effects in corporate 

financialization, consistent with social learning theory and institutional 
isomorphism. In uncertain environments, especially in emerging markets, 
firms tend to rely on external information derived from peer behavior to 
guide financial decisions. The significant moderating roles of financial 
flexibility and risk-taking reinforce the view that internal firm characteristics 
influence how firms interpret and react to the actions of peers. 

The lack of a significant moderating effect for industry competition may 
be attributed to several factors. First, in the Iranian market, competitive 
dynamics may be muted due to regulatory structures, market concentration, 
or the prevalence of state-owned enterprises, which reduces the strategic 
necessity for firms to imitate peers strictly as a means of surviving 
competition. Second, since the peer financialization variable is constructed 
at the industry level, it may already embed competitive dynamics, thereby 
limiting the added explanatory power of a separate competition variable. 
Finally, mimetic behavior may be driven more by institutional pressures—
such as conformity, legitimacy, and uncertainty avoidance—than by direct 
competitive threats. 

This study contributes to the growing literature on peer effects in 
financial decision-making by extending the conversation to the realm of 
financialization. It also emphasizes the role of firm-level behavioral traits in 
shaping responses to peer strategies. From a practical standpoint, the 
findings suggest that corporate managers should monitor peer behavior in 
financial asset allocation, particularly when operating in volatile or opaque 
environments. Regulators and policymakers should also be aware that firm-
level financialization is not solely driven by internal optimization but is 
influenced by strategic imitation and environmental perceptions. 

Future research may benefit from exploring how institutional quality, 
market transparency, or managerial cognition further shape the peer–
financialization nexus, especially in diverse economic and regulatory 
settings. 

 
Keywords: Corporate Financialization, Peer Firms, Industry Competition, 
Financial Flexibility, Risk-Taking. 
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مـورد  يدر اقتصـاد جهـان ي ديـكل ي از روندها يكيها به عنوان شدن شركتمالي ر،ياخ ي هادر سال :  دهيچك

صورت در    يمال  ي هاي گذارهيسرما  شيبه افزا  دهيپد  نيقرار گرفته است. ا  گذاراناستيو س  پژوهشگرانتوجه  
 ي ريپـذتأثير گـر،يد ي اشـاره دارد. از سـو  ياتيـعمل  ي هـاتيها و كاهش تمركـز بـر فعالشركت  وضعيت مالي

هـدف .  شـوديرونـد محسـوب م  نيـمهم ا  ي هااز جنبه  يكيخود در صنعت    انيهمتا  يها از رفتار مالشركت
شـدن شـركت و نقـش عوامـل رقابـت صـنعت، شـدن همتايـان بـر ماليبررسـي تـأثير مالي  پژوهش حاضـر

شـركت  143متشكل از اي نمونهپذيري شركت بر اين رابطه است. بدين منظور، پذيري مالي و ريسكانعطاف
مورد مطالعـه قـرار گرفتـه اسـت.   1402تا    1390  يدوره زمان  يدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفتهيپذ
نشـان اين پـژوهش  نتايج    استفاده شده است.  ييتابلو  ي هادادهو    يونيرگرس  ي هاالگواز    هايهآزمون فرض  ي برا
پذيري مـالي شدن شركت دارد. همچنين، انعطافشدن همتايان تأثير مثبت و معناداري بر ماليمالي  دهدمي

شدن شركت را تقويت شدن همتايان بر ماليگر، اثرگذاري ماليعنوان عوامل تعديلپذيري شركت بهو ريسك
كه حاكي از واكـنش نـاهمگن  بر اين رابطه نداردكنند. با اين حال، رقابت صنعت اثر تعديلگري معناداري  مي

ها در كنـد كـه شـركتها تأكيـد مياين يافتـه  .شدن همتايان در شرايط رقابتي استها به رفتار ماليشركت
كنند تا هاي مالي و رفتاري خود، بيشتر از رفتار همتايان الگوبرداري ميهاي ناپايدار، با توجه به ويژگيمحيط

كنـد تـا بـا گذاران كمـك مينتايج اين پژوهش به مديران و سياست  .تري اتخاذ نمايندتصميمات مالي بهينه
پذيري، تصـميمات مـالي پـذيري مـالي و ريسـكدرك بهتر نقش رفتار همتايان و عوامل مؤثر ماننـد انعطاف

  .كنند اتخاذ تري بخشهاي مالي اثرتري اتخاذ كنند و در شرايط پرريسك و نامطمئن، استراتژي بهينه
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  مقدمه .1
را بـه   پژوهشـگرانگذاران، مـديران و  هاي مالي توجه سياسـت، گسترش بخش1970از دهه  

 ديـاز نظـر تول  يمـال  ي هـاتيسـهم فعال  متعددي دريافتنـد كـهپژوهشگران    خود جلب كرده است.
 افتـهي  شيافـزا  جيبه تـدر  افتهيتوسعه  ي ها در اقتصادهاسطح اشتغال و سود شركت  ،يناخالص داخل

ف  پـونيلي؛ ف2015  ،2ميو كـ  سيويـ؛ د2018،  1است (آگوست و واكـس  4ني). اپسـت2013،  3و رشِـ
در يـك   هاي مالي، بازارهاي مـالي، بـازيگران مـالي و موسسـات مـاليافزايش نقش انگيزه  )2005(

 ي بلكـه در رفتارهـا ،ينه تنها در اندازه و ساختار بخش مال  شدني. مالدينام  »5شدني«مالاقتصاد را  
نمـود  زيـن يو مؤسسات مال يرماليغ ي هاشركت نيب دهيچيپ روابط نيو همچن  يرماليغ  ي هاشركت

و بـه   افتـهيگسـترش    زيها نمفهوم به سطح شركت  نيا  ،ي سازيمال  اتيادب  شرفتي. با پكنديم  پيدا
جنبـه   شـتريكـه ب  ،يمال  ي هاييطور گسترده در دارابه  يصنعت  هياشاره دارد كه در آن سرما  ي رفتار

 ي گذارهينقش ندارنـد، سـرما  ديتول  نديدر فرآ  ماًيمستق  ،يواقع  ي هاييداشته و برخلاف دارا  رمولديغ
كشـورهاي   هـم در  ي سـازيمال  نـدهيرونـد فزا  نيا  ).2009  ،6ري؛ دم2015  م،يو ك  سيوي(د  شودمي

كه به دنبال درك   توجه پژوهشگران را جلب كرده استحال توسعه،  كشورهاي در   هم و افتهيتوسعه
  ها هستند.آن كياستراتژ ي امدهايو پ ي سازيدر مال يتحولات سازمان

 نظريهجذاب در  يبه موضوع يشركت  ي هااستيدر س انياثرات همتا  در دهه گذشتههمچنين،  
در   7انيـو اثـرات همتا  تيسرا  ،واردهنده رفتار رمهنشان  و مطالعات زيادي   شده است  ليو عمل تبد

؛ 2016،  9؛ هوسـتد و همكـاران2014،  8و همكاران  يمثال، ل  براي هستند (  يو مال  ي تجار  ي رفتارها
و   مـتي؛ او2019،  12؛ چـن و همكـاران2019،  11؛ چـائو و همكـاران2017،  10و همكـاران  نيگوستا

مسـتقل   ي نـديشـركت فرآ  ي گذارهيسـرما  اتميتصم  ،يسنت  يمال  نظريهبر اساس    ).2020  ،13تيت
به نام اثـر   ي ادهيو پد  رديگيقرار م  انشيهمتا  تأثيرشركت تحت    ي گذارهيسرما  ت،ياست اما در واقع

، 15؛ فوكـو و فرسـارد2014، 14و رابرتـز ي ري(ل آورديرا به وجود م  ي گذارهيسرما  ي هاميتصم  ي همتا
هستند كـه بـر راهبردهـا و   يو صنعت  يفن  ،ي ساختار  ي هابا شباهت  ييهاشركت  ان،ي). همتا2014

بـه ارمغـان   گريكدي  ي برا  يشركت  ي هااستيدر س  ييهمگرا  يو نوع  گذارنديم  تأثير  گريكديعملكرد  
هـاي مـالي انتخاب ).2015، 16كه قبلاً كمتر مورد توجـه بـوده اسـت (دوانـگ و همكـاران  آورنديم

امـروزه، ).  2014  ز،ري و رابرتـيـگـذارد (لمي  تـأثيرها  همتايان مستقيماً بر تصميمات مشابه شركت
. اطلاعـات مربـوط بـه عملكـرد و كننـدمسـتقل اتخـاذ نميها تصميمات مالي را به صـورت  شركت
 تـأثيرها را تحـت  آن  يتيريمد  ي كردهايو رو  ي ريگميتصم  ي الگوها  توانديم  انيهمتا  يمال  ي رفتارها
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هـاي داخلـي خـود را در نظـر ها نـه تنهـا ويژگيهنگام اتخاذ تصـميمات مـالي، شـركتقرار دهد.  
گيرند، بلكه رفتارهاي محيط اطراف، ازجمله همتايان صنعتي و رقباي جغرافيايي را نيز مشـاهده مي
  .)2024، 17ژانگ و همكاران( كنندمي

ها وقوع ركود اقتصادي، نوسانات شديد بازار يا ساير عوامل ايجادكننـده در شرايطي كه شركت
هاي مـالي را گذاري در داراييكنند، ممكن است ترجيح دهند سرمايهبيني مياطمينان را پيشعدم

هاي بالقوه را مـديريت پذيرتر، ريسكتر و انعطافگيري از ابزارهاي نقدشوندهافزايش دهند تا با بهره
عنوان بخشـي از ايـن نـوع رفتـار معمـولاً بـه).  2017،  18و همكاران  ؛ دوچين2016كنند (ديويس،  

گذاري شود. از اين رو، رشـد سـرمايهراهبرد مديريت ريسك در مواجهه با ابهامات محيطي تلقي مي
 ؛2009هاي بيروني باشـد (دميـر،  اطمينانتواند بازتابي از افزايش سطح عدمهاي مالي ميدر دارايي

گذاري، عـواملي هاي سـرمايهگيري با توجه به ماهيت ذاتي ريسك در تصميم  .)2008،  19انگازي اوره
آينـد. بـا شـمار ميگيري بهچون ادراك ريسك و ظرفيت تحمل آن از اجزاي كليدي فرآيند تصميم

هـاي فـردي يـا سـازماني مـديران نيسـتند، بلكـه اين حال، اين عوامل لزوماً تنها متكي بـر ويژگي
عـواملي همچـون ).  2020،  20رفتار همتايان شـكل بگيرنـد (زاكـارون و شـفاج  تأثيرتوانند تحت  مي

در دارد.    تـأثيرپذيري نيـز بـر الگـوبرداري از همتايـان  پذيري مالي و ريسـكرقابت صنعت، انعطاف
خود توجـه   انيهمتا  ي رفتار  ي به الگوها  ،ي ريگميتصم  سكيكاهش ر  ي ها براشركت  ،يرقابت  طيشرا

كـلان   راتييـو تغ  يطيمح  هاي نشانهاز    يبازتاب  توانديم  يانرفتار همتا  رايز  دهند؛ينشان م  ي شتريب
با   مواجهتوانايي شركت در دسترسي به منابع مالي در  پذيري مالي كه بيانگر  . انعطافباشد  ي اقتصاد

گـذار باشـد تأثيرهمتايـان بـرآن   تـأثيرها و  شدن شركتتواند بر مالياست نيز مي  تغييرات محيطي
تر از رفتـار تر و سـريعدهد راحـتمي  ها اجازهپذيري مالي به شركتبدين صورت كه ويژگي انعطاف

پـذيري از تأثيرتواند نقش مهمـي در شـدت  ميكت نيز  پذيري شرريسكهمتايان الگوبرداري كنند.  
تر و طلبانهپذيري، بـه دليـل نگـاه فرصـتهايي با سطح بالاي ريسكشركت.  رفتار همتايان ايفا كند

د (ژانـگ و همتايـان خـود دارنـ ازبـراي تقليـد  تمايل بيشـتري گيري، تر به تصميمرويكرد تهاجمي
   ).2024،  21همكاران

سـازي در سطح مالي )،1402، بر اساس مطالعات داخلي (نظير اخگر و همكاران، با وجود آنكه
است، بررسي اين پديده در بستر ايـران   پايين  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي  شركت

هاي همچنان داراي اهميت نظري و تجربي است. ساختار اقتصاد ايران با نوسانات كلان، محـدوديت
شـود حتـي تقارن اطلاعاتي و محيط نهادي پرريسك همراه است؛ شرايطي كه موجب ميمالي، عدم
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ها داشـته سازي نيز پيامدهاي معناداري براي تصميمات مالي و عملكرد شـركتسطوح محدود مالي
اطمينان عنوان سـازوكاري بـراي كـاهش عـدمباشد. در چنين محيطي، الگوبرداري از همتايـان بـه

دهي توانـد نقـش مهمـي در شـكلصـنعت ميهاي همشود و تغييـرات رفتـاري شـركتتقويت مي
هـاي سازي و اثر همتايان در ايران، با وجود تفاوترو، مطالعه ماليهاي مالي ايفا كند. از اينسياست

 .است داراي اهميتساختاري با ساير كشورها، از منظر رفتار شركتي و سازوكارهاي نهادي 

شـدن مالي ايـسـوال اسـت كـه آ نيـبه دنبال پاسخ به اپژوهش حاضر  بر اساس مطالب فوق،  
ها دارد و نقـش عوامـل رقابـت بـازار، شـدن شـركتبـر مالي  ي و معنـادار  ميمسـتق  تـأثير  انيهمتا

در مطالعـات   رابطـه چگونـه اسـت.  نيـبر ا  ينظارت  ي هااستيس  نانياطمو عدم  يمال  ي ريپذانعطاف
شـدن در ابعـاد مختلـف مالي  يبه بررس  شدن اغلبهاي صورت گرفته در حوزه ماليداخلي پژوهش
و تعـاملات   انيـاثـرات همتاتحليـل  اند، اما  ها پرداختهشركت  يداخل  ي هادگاهياز د  يا  سطح كلان و

مورد بررسي قرار نگرفته كه پژوهش   يعامل خارج  كيعنوان  شدن بهمالي  نديها در فرآشركت  انيم
حاضر از لحاظ موضوع، داراي نوآوري است. همچنين، اين مطالعه بـا بررسـي موضـوعات فـوق، بـه 

 طيبـا توجـه بـه شـراكند. به عـلاوه،  هاي همتا كمك ميشدن و شركتگسترش ادبيات حوزه مالي
ي، اسـتيس  نانياطمو عدم  يطينوسانات مح  ،يمال  نيتأم  ي هاتيجمله محدود  از  رانيخاص اقتصاد ا

 ي هاافتـهي.  شـاياني نمايـدها كمك  شركت  ي رفتار  ي الگوها  ييبه شناسا  توانديتعاملات م  نيا  درك
 ،گيري ميدر جهـت تصـم ه،يبازار سـرما لگرانيها و تحلشركت رانيمد  گذاران،استيس  ي پژوهش برا

در ادامـه مبـاني نظـري و   خواهد بود.  تي، حائز اهمهاشركترفتار    ترقيدق  ليو تحل  ي گذاراستيس
ها ارائـه شـده و در پايـان پيشينه تجربي پژوهش بيان شـده اسـت. سـپس روش پـژوهش و يافتـه

  گيري و پيشنهادات پژوهش بيان شده است. نتيجه
  

  . مباني نظري و پيشينه پژوهش2
عنوان يك تحول ساختاري در اقتصاد جهاني مطرح شده است. به شدنهاي اخير، ماليدر دهه
طور هاي غيرمالي را نيز بـهگذاشته، بلكه رفتار شركت  تأثيرتنها بر عملكرد بخش مالي  اين پديده نه

شدن وجود ندارد، امـا پژوهشـگران در چشمگيري دگرگون كرده است. گرچه تعريف واحدي از مالي
ها، تخصـيص منـابع، و سـودآوري گيري شـركتمورد نقش روزافزون امور مالي در فرآينـد تصـميم

شدن را ) مالي2005، كريپنر (سنتيطور  به).  2015؛ ديويس و كيم،  2005،  22(كريپنر  اجماع دارند
كند كه در آن سـودآوري نـه از طريـق توليـد كـالا و عنوان يك الگوي انباشت سرمايه تعريف ميبه
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(سـود ناشـي از  اي هاي مالي مانند بهـره، سـود سـهام و سـود سـرمايهخدمات، بلكه عمدتاً از كانال
ها شده، شـركتشود. به بيان ديگر، در ساختار ماليحاصل مي  افزايش ارزش دارايي در زمان فروش)

هاي مالي، بـه دنبـال كسـب هاي واقعي و افزايش نگهداري داراييگذاري در داراييبا كاهش سرمايه
بعد و در پاسخ به فشارهاي به  1980ويژه از دهه  بازدهي از بازارهاي مالي هستند. اين تغيير رفتار به

مالي شدت يافته است. همچنين، هاي كلانبازار سرمايه، عدم قطعيت اقتصادي، و تغيير در سياست
گذاري مولد، افـزايش )، اين تحول اغلب با كاهش سرمايه2008هاي پژوهش اورهنگازي (طبق يافته

 .مدت همراه بوده استهاي مالي، بازخريد سهام و تمركز بر بازده كوتاهخريد دارايي

شدن را )، با مرور تحولات ساختاري در اقتصاد آمريكا، سه سطح از مالي2015ديويس و كيم (
اند: در سطح كلان، رشد سهم بخش مالي در توليـد ناخـالص داخلـي و اشـتغال؛ در شناسايي كرده

ها هاي مالي؛ و در سطح خرد، تغيير در رفتار شـركتها به داراييسطح صنعتي، افزايش اتكاي بنگاه
اي فقط پديـدهشـدن نـهها همچنين تأكيد دارنـد كـه ماليگذاري و سودآوري. آننسبت به سرمايه

اقتصادي، بلكه فرآيندي اجتماعي و نهادي است كه با تغيير در ساختار حاكميت شـركتي و منطـق 
تـوان سـه تحـول اصـلي در ، مي)2016ديويس ( هاي بر اساس يافته .گذاري بازار همراه استارزش

شدن هاي ماليعنوان شاخصرا به  1980هاي غيرمالي آمريكايي پس از  شركت  صورت وضعيت مالي
هاي ثابت؛ دوم، افـزايش هاي مالي نسبت به سرمايهتوجه سهم داراييبرشمرد: نخست، افزايش قابل

هاي كوچـك، كـه هاي بزرگ؛ و سوم، كاهش اهرم مالي در شركتبدهي و بازخريد سهام در شركت
بيانگر تفاوت در دسترسي به منابع مالي است. اين روند با كاهش سودآوري توليد صنعتي، افـزايش 

داري» بـه گذاري و نگـهها از «سـرمايهوكار شـركتعدم قطعيـت در بـازار، و تغييـر الگـوي كسـب
 .سازي و توزيع» همراه بوده است«كوچك

از دو   شـدنيانـد كـه مال)، نشـان داده2008(  ي مطالعات مختلف، از جمله پژوهش اورهنگـاز
بـه   هيسـرما  زيبگذارد: نخست، سرر  يها اثر منفشركت  يواقع  ي گذارهيبر سرما  توانديم  ياصل  ريمس

 يمال  ي هاييمولد، صرف دارا  ي گذارهيسرما  ي جاها بهمنابع شركت  شوديكه موجب م  يمال  ي بازارها
سـهام كـه باعـث كـاهش   ديـسود سهام، بهره و بازخر  رينظ  يمال  ي هاپرداخت  شيو دوم، افزا  شود؛

راسـتا،   ني. در همـگـردديم  رانيمـد  ي ريگميتصـم  يتر شدن افق زمانشركت و كوتاه  يمنابع داخل
 دييـرا تأ  هاافتـهي  نيـا  زيـن  يرمـاليغ  ي هااز شركت  ي ا) در نمونه1402و همكاران (  يپژوهش حاج

موجــب كــاهش  ي طور معنــاداربــه ،يمــال ي هانــهيدرآمــدها و هز شيكــه افــزا ي اگونــهبه كنــد؛يم
 يمـال  ي هـاييدارا  ي مولد به سـمت نگهـدار  ي هاتيها را از فعالشده و شركت  يواقع  ي گذارهيسرما
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بـر رشـد   ي ااثـر دوگانـه  شـدنيكـه مال  دهدي) نشان م1401(  ي آباديحاج  ي احمد  .دهديسوق م
 ي درآمـدها  شيها و افـزاموجب رشد شركت  يمال  ي هاپرداخت  شيكه افزا  ي اگونهها دارد؛ بهشركت

 توانديم  يمال  ي اهكه اگرچه پرداخت  ندكيم  ديتأك  هاافتهي  ني. اشوديمنجر به كاهش رشد م  يمال
 زهيـانگ  توانـديم  يمـال  ي بـه درآمـدها  ياز اعتبـار شـركت عمـل كنـد، وابسـتگ  ي اعنوان نشـانهبه

. در ســطح باعــث تضــعيف رشــد شــودرا كــاهش دهــد و در بلندمــدت  يواقعــ ي هاي گذارهيســرما
اي از ايـن پديـده را آشـكار شدن در كشورهاي در حال توسعه نيز ابعاد تازهالمللي، بررسي ماليبين
دهد كـه هاي تركيه، آرژانتين و مكزيك نشان ميهاي شركتبا تحليل داده)،  2009. دمير (سازدمي

هـاي مـالي و هاي بالاي بهـره، بـازدهي بـالاتر داراييدليل نرخها بهدر بستر آزادسازي مالي، شركت
و   انـدهاي نقدشونده و مالي پيدا كردهسطح بالاي عدم قطعيت، گرايش بيشتري به نگهداري دارايي

زدايي صـنعتي» منجـر شـود؛ بـه ايـن معنـا كـه شدن در اين كشورها ممكن است به «سـنتمالي
 .شودهاي مولد كاهش يافته و به تبع آن، توان توليدي اقتصاد تضعيف ميگذاري در بخشسرمايه

ها شـدن شـركتهاي نظري متعددي نيز براي تحليل ماليافزون بر اين شواهد تجربي، تبيين
گيري رويكردهـايي متنـوع بـراي درك هاي نظري، موجب شكلارائه شده است. تفاوت در چارچوب

است. در ميان اين رويكردها، چهار ديـدگاه ها شده  شدن شركتها و پيامدهاي ماليها، زمينهانگيزه
و   25، ديـدگاه نهادگرايـان24، نظريه پرتفوي 23ديدگاه ماركسيستي  :اند ازاند كه عبارتاصلي برجسته

هاي نظري و منشأ ها به همراه بنياندر ادامه، هريك از اين ديدگاه.  26هاي اقتصادي پساكينزي مدل
 .گيردها مورد بررسي قرار ميآن

 امديشدن را پگرا دارد و ماليچپ  ياسيدر سنت اقتصاد س  شهير  يستيماركس  دگاهينخست، د
 حي) تصـر2007(  27). فاسـتر2015دويـس و كـيم،  (  دانديم  ي دارهيدر نظام سرما  ي بحران ساختار

است. به باور   دياقتصاد و كاهش نرخ سود در تول  يبحران در بخش واقع  جهيشدن نتكه مالي  كنديم
 دهنـد،يسـوق م  يمال  ي هاتيخود را به سمت فعال  هيحفظ نرخ بازده، سرما  ي برا  دارانهي، سرماوي 

مقابل، نظريه پرتفوي كه از سنت اقتصاد نئوكلاسـيكي سرچشـمه  در نقطه.  هستند  رمولديكه ذاتاً غ
ها بـراي تخصـيص بهينـه منـابع ميـان گيري عقلايـي شـركتشدن را نتيجـه تصـميمگرفته، مالي

دنبال تركيبـي از گذاران، بـهها همانند سرمايهداند. طبق اين ديدگاه، شركتهاي مختلف ميدارايي
هاي واقعي و مالي هستند كـه بـازده مـورد انتظـار را حـداكثر و ريسـك را حـداقل كنـد. در دارايي

هـا هاي فيزيكـي باشـد، يـا ريسـك آنگذاري ر از سرمايههاي مالي بيشتشرايطي كه بازدهي دارايي
هـاي مـالي سـوق صورت طبيعي منابع خـود را بـه سـمت داراييها بهتر ارزيابي شود، شركتپايين
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ديـدگاه   .شدن رفتاري منطقي و بازارمحور اسـتدر اين چارچوب، مالي).  1965،  28(توبين  دهندمي
شناسـي سـازماني اسـت، نهادگرايان كـه برگرفتـه از سـنت نهـادگرايي جديـد در اقتصـاد و جامعه

ويژه در سـاختار حاكميـت شـركتي، دانـد؛ بـهشدن را پيامد تحول در سـاختارهاي نهـادي ميمالي
فشـارهاي تركيبـي ناشـي از   بر اساس اين ديدگاه،دهي مديريتي.  هاي پاداشمالكيت سهام، و نظام

ها مدت، شـركتگذاران نهادي بر سود كوتاهي سرمايهرقابت شديد در بازار محصول و تمركز فزاينده
جاي تمركز بر توسعه شده سوق داده است. مديران در اين فضا مجبورند بهسوي رفتارهاي ماليرا به

شدن نه از بنابراين، مالي).  2005،  29(كروتي  بلندمدت، به بازده فوري براي بازار سرمايه پاسخ دهند
داران تصميمات فردي، بلكه از درون ساختار نهادي بازار سرمايه و روابط قدرت ميان مديران و سهام

هاي هاي اقتصادي پساكينزي با تأكيد بـر عوامـل كـلان و ناپايـداري در نهايت، مدل  .شودناشي مي
شدن را پيامد تركيبي از كاهش سودآوري در بخش واقعـي، افـزايش عـدم قطعيـت در نهادي، مالي

داننـد. ايـن رويكـرد بـرخلاف ديـدگاه مدت ميگذاران براي سود كوتاهاقتصاد كلان، و فشار سرمايه
در ).  2016(ديـويس،    كنـدنئوكلاسيكي، شركت را در بستري نهـادي و اقتصـاد كـلان تحليـل مي

اي چندعلتي ها پديدهشدن شركتدهند كه ماليهاي نظري و تجربي موجود نشان ميمجموع، يافته
هاي و چندلايه است كه از تعامل ميـان فشـارهاي بـازار سـرمايه، سـاختار نهـادي بنگـاه، سياسـت

  . هاي محيطي شكل گرفته و توسعه يافته استاقتصادي و ويژگي
 تـأثيرها،  شدن شركتهاي نوظهور در ادبيات ماليگفته، يكي از حوزهدر تكميل مباحث پيش

هاي مشـابه، شـركت .سـتا هاگذاري شـركتسرمايههاي گيري بر تصميمات مالي و جهت همتايان
كنند. همتايان، ها ايفا ميهاي ساير شركتگيري دهي رفتارها و تصميمدر شكل ،موسوم به همتايان

هـايي نظيـر صـنعت، انـدازه، موقعيـت جغرافيـايي، شود كه از نظر ويژگيهايي اطلاق ميبه شركت
ها زمينـه را بـراي اين شباهت .ساختار مالكيت و ديگر خصوصيات سازماني با يكديگر شباهت دارند

(علـي راينـد و   سـازدها فراهم ميمقايسه، الگوبرداري و هماهنگي تصميمات راهبردي ميان شركت
ها يـا افـراد در موقعيـت مشـابه بـر رفتـار ديگـر شـركت  تـأثيراثر همتايان به  ).  2023،  30همكاران
ها ممكـن اسـت تصـميماتي در چنين شرايطي، شركتگيري يك شركت يا فرد اشاره دارد.  تصميم

گذاري را نه فقط بر مبناي شرايط درونـي مانند ساختار سرمايه، ميزان نگهداري وجه نقد، يا سرمايه
؛ ليـري و 2023(علي رايند و همكاران،    هاي مشابه اتخاذ كنند، بلكه با توجه به رفتار شركتشركت
در پژوهش خـود بـه  )2014ليري و رابرتز ( عنوان نمونه،به ).2011، 31و گائو و وانگ 2014رابرتز، 

هاي مشـابه همتايـان ها، عمدتاً در پاسخ به سياستهاي مالي شركتاين نتيجه رسيدند كه سياست
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گـذارتر تأثيرشـركتي  هاي درونشود؛ پاسخي كه در بسياري از موارد، حتي از ويژگيها اتخاذ ميآن
 .است

با عدم تقارن اطلاعـاتي، عـدم قطعيـت بـالا يـا فشـارهاي   هاشركت  هايي كهويژه در محيطبه
شـود. در چنـين شـرايطي، مـديران بـراي همتايان تشـديد مي  تأثير،  رو هستندروبهعملكرد نسبي  

ها، بـه برداري از اطلاعات ضمني نهفتـه در رفتـار سـاير شـركتگيري و بهرهكاهش ريسك تصميم
و علـي راينـد و   1992،  33ر؛ رومـ1996،  32(دونـو و ولـچ  آورندالگوبرداري از همتايان خود روي مي

  :در تبيين نظري اين پديده، چندين چارچوب تحليلي ارائه شده است ).2023همكاران،  
ارائه شده اسـت. طبـق  )1983( 35پاول و مگيودي  توسط 34نخست، نظريه همگرايي سازماني

هاي موفـق فشارهاي محيطي، گرايش به تقليد از سـاير سـازمانها در مواجهه با  اين نظريه، سازمان
توانـد از نـوع دارند تا مشروعيت، پايداري يا مشروعيت نهادي خود را حفظ كنند. اين همگرايـي مي

دوم،  ).1983مگيـو و پـاول، و دي  2023(علي رايند و همكـاران،  باشد يا هنجاري  اجباري، تقليدي 
افـراد و  ،گذاري شـدبنيان )1977( 37و والترز بندورا كه توسط 36نظريه يادگيري اجتماعيمطابق با 

گيرند و تصـميمات خـود را تطبيـق مديران از طريق مشاهده رفتار ديگران و پيامدهاي آن، الگو مي
دهند. در اين رويكرد، تقليد نه صرفاً يك واكنش منفعلانه، بلكه بخشي از فرآيند يادگيري فعـال مي

كـه   38هاي تقليـد عقلانـيسوم، مدل).  1977؛ بندورا،  2023(علي رايند و همكاران،    سازماني است
شرايطي كه مديران از لحاظ اطلاعاتي مستقل هستند، ممكن اسـت بـه دليـل   براساس آن حتي در

 در.  كننـد  پيـروي   ديگـران  رفتار  از  شغلي  هاي انگيزه  يا  بازار  انتظارات  رقابت،  نظير  فشارهاي بيروني
هاي نظر برسد، چرا كـه از مواجهـه بـا ريسـكتواند حتي عقلاني بهاري ميرفت  تقليد  حالتي،  چنين

؛ 2023(علـي راينـد و همكـاران،  شودفردي و پيامدهاي احتمالي تصميمات متفاوت، جلوگيري مي
 .)1994، 40؛ راجان1990، 39؛ شارفشتاين و استين1996دونو و ولچ، 

گيري اي در شـكلكننـدههـا نقـش تعيينتوان گفـت كـه همتايـان و اثـر آندر مجموع، مي
هـا هـاي پرُريسـك و ناپايـدار، كـه در آنويژه در محيطكننـد؛ بـهها ايفا ميتصميمات مالي شركت
(علي  قطعيت محسوب شوددهنده عدمتواند نوعي استراتژي تطبيقي و كاهشالگوبرداري رفتاري مي

). در مطالعات داخلي نيز، شواهدي از وجود اثرات همتا مستند شده اسـت. 2023رايند و همكاران،  
كـه سـطح   ييهادر شـركتدهـد  ) نشـان مي1404نـافچي (هاي مطالعـه حميـديان و فتاحييافته

 يياسـت، ارزش نهـا  انيـسـطح نگهداشـت وجـه نقـد همتا  نيانگيـنگهداشت وجه نقد كمتـر از م
 ترنييرقابـت بـازار پـا ي بزرگتـر و دارا ي هادر شـركت نيچنـهم .اسـت  شـترينگهداشت وجه نقد ب
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و دهقـان   ي فـرج زاده دهكـرد  اسـت.  شـترينگهداشت وجه نقد ب  ييبر ارزش نها  انيهمتا  ي اثرگذار
 ي نشان دادنـدمال  ي هاانتشار صورت  ي همتا بر زمانبند  ي هاشركت  تأثير  با بررسي)  1404(    ي دهنو

 ي هاانتشار صـورت ي زمانبند گر،يكدياز  ديجلب توجه بازار و به تقل ي همتا در رقابت برا  ي هاشركت
 ي افشـا دريافتنـد كـه) 1403صـفرزاده و همكـاران ( كنند.يم نيينشده خود را تع  يحسابرس  يمال

و  يفروغـ. دارد هااطلاعات سـاير شـركت ي بر افشا  ي مثبت و معنادار  تأثير  همتايانتوسط    عاتاطلا
 شيموجـب افـزا انيـهمتا يمـال ي گزارشـگر  نانـهيب) نشان دادند كـه لحـن خوش1403همكاران (

اعتبـار   ان،يـهمتا  ياطلاعات  تيشفافافشا و    ي بالا   تيفيك  نيهمچن.  شوديها مشركت  ي گذارهيسرما
و همكاران   ينافچ  يفتاح  .دهديم  شيرا افزا  رانيكرده و اعتماد مد  تيها را تقوآن  نانهيبلحن خوش

 ژهيـفعـال در منطقـه و  يميفعال در صنعت پتروشـ  يشركت بورس  32اطلاعات    با بررسي)  1403(
منطقـه   كيـفعال در    همتاي   هاي شركت  يتقلب در گزارشگري مال  دريافتندانرژي پارس    صادي اقت
و  يجـودك شـركت رابطـه مثبـت و معنـادار دارد.  يمـال  همسان با تقلب در گزارشـگري   ييايرافجغ

 ي استراتژ  برآورد  ي ها براشركت  آنها دريافتند كه.  دادند  مشابه ارائه  ييهاافتهي  زي) ن1402همكاران (
از   قيـطر  نيـو از ا  كننديم  ي خود را الگوبردار  انيهمتا  ي گذارهيرفتار سرما  ،ي گذارهيسرما  زانيو م
نشـان   هاافتـهي  ن،يـ. علاوه بـر اكننديم  ي رياز تكرار اشتباهات مشابه جلوگ  يناش  ياضاف  ي هانهيهز
 تيرا تقو  ي گذارهيبر سرما  انيرهبر در صنعت اثر مثبت عملكرد همتا  ي هاكه حضور شركت  دهديم
ساختار صنعت  تيپژوهش اهم نيندارد. ا ي اثر نيجوان چن ي هاكه حضور شركت  يدر حال  كند،يم

  . سازديبرجسته م انيهمتا ي در شدت اثرگذار راها شركت گاهيو جا
توجهي از ايـن ها، بخـش قابـلشـدن شـركتبا وجود رشد چشمگير مطالعات مرتبط بـا مالي

انـد. هاي سطح شـركت و عوامـل كـلان اقتصـادي معطـوف كردهها تمركز خود را بر ويژگيپژوهش
ــه و  ) و ژانــگ2023( 43و همكــاران )، مــا2021( 42)، ســئو2019( 41عنوان نمونــه، دينــگ و لــيب

هاي ) به بررسي متغيرهايي نظير بازده دارايي، نرخ سود، انـدازه بنگـاه، سياسـت2018(  44همكاران
در مطالعـات داخلـي،   انـد.شـدن پرداختههـاي ماليعنوان محركپولي و فضاي كلان اقتصـادي بـه

 1380  ي سال ها  يط  رانيشدن در اقتصاد ا  يمال  دهيوقوع پد  يبررس  ) به1397ابوذري و همكاران (
كشور   ي بر رشد اقتصاد  ي دارياثر معن  هيدهد كه رشد بازار سرماينشان م  جينتا  پرداختند.  1393تا  

 1392سال    ي داشته اما از ابتدا  ي بر رشد اقتصاد  يمياثر مستق  هيدر بلندمدت رشد بازار سرما  .دارد
شـدن روبـرو   يمـال  دهيبا پد  1392در سال    رانياقتصاد ا  گريبه عبارت د  ؛شوديآن معكوس م  تأثير

منفـي و   تـأثيرشدن  دهد مالي) نيز نشان مي1402هاي مطالعه حاجي و همكاران (يافتهبوده است.  
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كـه بـرخلاف شـواهد   افـتيدر)  1404(  ميفهـ  دنژاديسـ  ها دارد.گذاري شـركتمعناداري بر سرمايه
وجود ندارد. بـا   ي مدت رابطه معناداركوتاه  ي هايو استفاده بلندمدت از بده  ي سازيمال  بين  ن،يشيپ
مثبـت بـر   تـأثير  ي سـازيبـزرگ مال  ي هاها نشان داد كه در شـركتشركت  كيتفك  جيحال، نتا  نيا

كوچك مشـاهده   ي هااثر در شركت  نيا  كهيدر حال  ارد،مدت دكوتاه  ي هاياستفاده بلندمدت از بده
مولد شده و   ي هاييدر دارا  ي گذارهيباعث كاهش سرما  ي سازيكه مال  كنديم  انيب  هاافتهي.  شودينم

  .كنندياتكا م يداخل يمال نيتأم هكمتر ب شدهيمال ي هاشركت
نقـش همتايـان   دهد كـهشدن نشان ميهاي همتا و ماليمرور ادبيات داخلي در حوزه شركت

در . تا حد زيادي ناديده گرفته شده است  هادهي رفتارهاي مالي شركتاي در شكلصنعتي و منطقه
تواننـد رفتـار مـالي سـاير هاي همتـا ميهـا شـركتكه از طريق آن سازوكارهاييهاي اخير، به سال
. اين در حالي است كه اطلاعـات مربـوط شده است  توجه محدودي ،  قرار دهند  تأثيرها را تحتبنگاه

(رن و   هاي راهبردي مديران، نقشي حياتي ايفـا كنـدگيري تواند در تصميمبه عملكرد همتايان، مي
هاي درونـي، بـه بررسـي و مقايسـه بـا ها در كنار تحليل ويژگيمديران شركت ).2023، 45همكاران

اي نيـز هاي منطقـهصنعت، نهادهاي مجاور و شـركتهاي رقيب، همعوامل خارجي همچون شركت
هاي پـژوهش ژانـگ و ). يافتـه2018،  47؛ جرناس و همكاران2014،  46(آهرن و همكاران  پردازندمي

اي، شدن در ميـان همتايـان صـنعتي و منطقـهافزايش سطح ماليدهد  ) نشان مي2024همكاران (
از طريق تغييـر در ادراك   تأثيراين  د.  دهها را افزايش ميشدن شركتطور معناداري احتمال ماليبه

راستايي با رفتار غالـب بـازار، منتقـل قطعيت محيطي و تمايل به هممديران نسبت به ريسك و عدم
اي قابـل شدن، هم در سطح صنعت و هـم در سـطح منطقـهشود. همچنين اثر همتايان در ماليمي

تاكنون   يداخل  اتيدر ادب.  هاي دروني شركت استگذاري آن مستقل از ويژگيتأثيرمشاهده است و  
ها شدن شركتبر مالي  انيشدن همتامالي  تأثير  يمشاهده نشده است كه به بررس  يمطالعات مستقل

ويژه در بسترهاي مشـابه المللي، بهپرداخته باشند. اين در حالي است كه شواهد نظري و تجربي بين
 دركسـاز توسـعه  توانـد زمينهبازارهاي نوظهور، بر اهميت اين اثر تأكيد دارند و خلأ اين حـوزه مي

نظري، شـواهد تجربـي و بـا   مبانيبنابراين، بر اساس    .ها در ايران باشدشركتتر از رفتار مالي  دقيق
 : شودتوجه به خلأ پژوهشي موجود، فرضيه اول اين پژوهش به شرح زير تدوين مي

  .شدن شركت داردبر مالي يمثبت تأثيرشدن همتايان ماليفرضيه اول: 
جلـوگيري از كننـد، بـراي  هاي بسيار رقابتي فعاليت ميهايي كه در صنايع و موقعيتشركت  

هاي تكراري و كاهش ريسك شكست در تصميمات مديريتي و حفظ ارزش شركت، به تقليـد هزينه
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 48پردازند. به عنوان مثال، ميتـاس و همكـارانخود مي  همتايانو الگوبرداري از الگوهاي استراتژيك  
تواند بـر موقعيـت اسـتراتژيك و ميـزان ) نشان دادند كه محيط رقابتي صنعت ديجيتال مي2013(

 تـأثيرو كار ديجيتال  هاي كسب  ) در اين صنعت در تمامي شيوهاصليهاي كانوني (مشاركت شركت
ها در ابتدا در پذيرش يك روش و استراتژي پرهزينـه ديجيتـال، برخي شركت  افتنديبگذارد. آنها در

مانند ارائه خدمات و ميزباني وب رايگان، ترديد داشتند. اما زمـاني كـه رقبـا ايـن خـدمات را ارائـه 
) بيـان 2012(  49كيها نيز بـه ايـن روش روي آوردنـد. آكـدوگو و مـككردند، برخي از اين شركت

كردند كه در صنايع رقابتي و در شرايطي كه هيچ فرآيندي براي انتقـال اطلاعـات يـا يـادگيري در 
كند با اتخـاذ اسـتراتژي تقليـد از رقبـا، آثـار تلاش مي    (اصلي)  شركت وجود ندارد، شركت كانوني

افتـادگي از منفي ناشي تصميمات مربوط به نگهداشت وجه نقد بر بازار محصول بـه تبـع آن عقـب  
هاي فعال در ) نيز دريافتند كه شركت2014ري و رابرتز (يبازار و كاهش سودآوري را كاهش دهد. ل

هاي رقبا و همتايـان خـود تقليـد صنايع رقابتي براي كاهش عدم قطعيت، تمايل دارند از استراتژي 
ها براي غلبه بر ت) همچنين استدلال كردند كه در بازارهاي رقابتي، شرك2022(  50كنند. لي و لين

گذاري، به هاي سرمايه  ضعف تحليلي و عدم تقارن اطلاعاتي خود نسبت به رقبا در شناسايي فرصت
). 2023،  51كننـد (چـو و همكـارانهاي همتـا تكيـه مـي  گذاري شركتاطلاعات مربوط به سرمايه

ها به منظـور كـاهش رقابـت و حفـظ موقعيـت كنند كه شركتهاي مبتني بر رقابت بيان مينظريه
كنند. در صورتي كـه مـديران تمايـل بـه پـذيرش ريسـك نسبي خود در بازار، از يكديگر تقليد مي

توان استراتژي پيروي از رهبر را به عنوان روشـي بـراي كـاهش ريسـك بـه كـار نداشته باشند، مي
  .گرفت. به اين ترتيب، تعامل اطلاعاتي ميان اعضاي گروه همتا قابل استنباط است

ها در شـرايط كه شـركت  كندبيان مي  )2024هاي پژوهش ژانگ و همكاران (همچنين، يافته
د. ها دارنتمايل بيشتري به الگوبرداري از رفتار ساير شركتصنعتي    رقابت  از جملهاطمينان بالا،  عدم

يابـد، اثر همتايان در شرايطي كه محيط اقتصادي و سياستي پيچيده اسـت، افـزايش ميدر نتيجه،  
گيري خود را كاهش دهند و از منـابع اطلاعـاتي در كنند ريسك تصميمها تلاش ميچرا كه شركت

ها دهد كه زماني كه شركتاين پژوهش نشان مي  ،همچنين.  مند شوندها بهرهدسترس ديگر شركت
، بيشتر از رفتار )شدنويژه در تصميمات مربوط به ماليبه(  شوندبا شرايط مبهم و ناپايدار مواجه مي

تواند اطمينان است ميترين منابع عدمهميكي از مكه  رقابت صنعتي  .  كنندهمتايان خود پيروي مي
ي هـايويژه در محيطبه  صنعتي  اطمينان رقابتعدم  ها بگذارد.زيادي بر تصميمات مالي شركت  تأثير

ها تصميمات مالي خود را نـه تنهـا بـر شود كه شركتناپذير، باعث ميبينيتغييرات سريع و پيشبا  
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هاي همتـاي خـود تنظـيم كننـد. هاي داخلي، بلكه بر اساس رفتارهاي مشابه شـركتاساس تحليل
گيري درسـتي تصـميمعنوان مثال، اگر يك شركت در شرايط رقابتي شديد قرار گيرد و نتوانـد بهبه

در .  كند، ممكن است به الگوبرداري از همتايان خود تمايل پيدا كند تا ريسك خود را كـاهش دهـد
در رقابت   نانياطمادراك از عدم  كه  كننديطور خاص ذكر مبه  )2024ژانگ و همكاران (  نه،يزم  نيا

 تيـشـدن را تقودر مالي  انيو اثر همتا  دهديقرار م  تأثيرها را تحت  شركت  يمال  ماتي، تصمصنعت
توانـد اثـر اطمينان رقـابتي در صـنعت، ميافـزايش عـدم  معنا است كـه  نيموضوع به ا  ن. ايكنديم

همچنـين، ).  2024(ژانگ و همكـاران،    ها تقويت كندشدن شركتماليدهي به  همتايان را در شكل
به اين نكته اشاره دارند كه در چنين شرايطي، رقابت زياد باعث )  2021(  52گليزر و لندزمن  پژوهش

 .ها در صنعت توجه كنندها براي حفظ جايگاه خود در بازار، به رفتار ساير شركتشود كه شركتمي
 ي رفتـار  ي بـه الگوهـا  ،ي ريگميتصـم  سـكيكـاهش ر  ي ها براشركت  سك،يو پرر  يرقابت  طيدر شرا
 هـاي علامتاز    يبازتـاب  توانـديم  يـانرفتـار همتا  رايـز  دهند؛ينشان م  ي شتريخود توجه ب  انيهمتا
بر   ).2019،  53؛ تانگ و همكاران2023و همكاران،    رنديباشد (عل  ي كلان اقتصاد  راتييو تغ  يطيمح
 :شوديم نيتدو ريدوم به شرح ز هياساس، فرض نيا

 .دهدشدن شركت را افزايش ميشدن همتايان بر ماليرقابت صنعت اثرگذاري ماليفرضيه دوم: 

ها شـناخته هاي كليـدي در مـديريت مـالي شـركتعنوان يكي از ويژگيپذيري مالي بهانعطاف
گذاري در هاي سرمايهشود و به توانايي شركت در تطبيق با تغييرات محيطي و استفاده از فرصتمي

كـه منـابع در دسـترس  ييها، شـركت 54منابع  هيمطابق با نظر  شرايط مختلف اقتصادي اشاره دارد.
 ي بـرا  ي شـتريب  يرا دارنـد، بلكـه آمـادگ  ديـجد  ي هاي استراتژ  ي اجرا  ييتنها توانادارند، نه  ي شتريب

در چـارچوب   .)1997،  55(بـارني  دهنـدياز خـود نشـان م  يرقـابت  ايـ  يطـيمح  راتييواكنش به تغ
پـذيري ها بـا داشـتن انعطافكند، زيرا شركتاي پيدا مياين مفهوم اهميت ويژه  سازي شركتيمالي

طور هاي اقتصادي و مـالي مقاومـت كـرده و منـابع خـود را بـهتوانند در برابر عدم قطعيتمالي مي
هاي مـالي ويژه براي مقابله با بحرانها بهدر شرايط اقتصادي ناپايدار، شركت  .مؤثري تخصيص دهند

اي مـديريت كننـد كـه و افزايش رقابت در بازارهاي مالي نياز دارنـد كـه منـابع خـود را بـه شـيوه
 ). 2025،  56(وانـگ و همكـاران  گذاري ايجاد كندپذيري بالايي را در اتخاذ تصميمات سرمايهانعطاف

هـا و ويژه در زمـان بحرانهاي اقتصـادي، بـهمالي در تعامل با عدم قطعيت  پذيري از اين رو، انعطاف
دهد كه از نوسانات بازار عبور كننـد و در شـرايط ها اين امكان را ميهاي اقتصادي، به شركتشوك

، 57(دوچـين و همكـاران  ترين شكل ممكن منابع خود را تخصيص دهندبيني به بهينهغيرقابل پيش
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2017.(  
شـود كـه هـاي بحـران شـناخته ميعنوان يـك اسـتراتژي مهـم در زمانپذيري مالي بهانعطاف

طور مـؤثري هاي اقتصـادي بـهها كمك كند تا منابع خود را در مواجهه با شـوكتواند به شركتمي
(سـو و   تخصيص دهند و از بروز مشكلات نقدينگي و انحراف از اهداف اصلي خود جلـوگيري كننـد

باتوجه به يافته هاي پژوهش وانگ و همكـاران در نهايت،  ).  2021،  59؛ هانگ و همكاران2023،  58لو
شدن شركت هـا اسـت. در گذار بر مالي تأثيرمهمترين عوامل )، انعطاف پذيري مالي يكي از  2025(

) از نسبت انعطاف پـذيري مـالي بـه عنـوان شـاخص عـدم 2024پژوهشي ديگر، ژانگ و همكاران (
هاي زمـاني كـه سياسـتاطمينان سياست هاي پولي استفاده كردند. طبق يافته هاي اين پـژوهش  

ها بـراي كـاهش ريسـك و شـود، شـركتها دور ميبينيكند يا از پيشطور مكرر تغيير ميپولي به
هـا . همچنـين، آنكننـدسازي تصميمات مالي خود، به رفتار همتايان خود در بازار توجـه ميبهينه
 تـأثيرها شـركت ي گذارهيسرما ماتينه تنها بر تصم يپول  ي هااستيس  نانياطمعدم  كه  كردنداشاره  

اطلاعـات حاصـل از رفتـار   اخبـار و  .كنـديم  تيتقو  زيشدن را ندر مالي  انيبلكه اثر همتا  گذارديم
ــا م ي هاشــركت ــديهمت ــناپا طيدر شــرا توان ــه داري ــابعب ــرا يعنوان من  ماتيتصــم يدهجهــت ي ب

تر از فعالانـه  ي بـالا را بـه الگـوبردار  يمـال  ي ريپـذبا انعطاف  ييهاعمل كرده و شركت  ي گذارهيسرما
 ن،يــعــلاوه بــر ا ).2023 ،60مكــارانو ه ي؛ لــ2023و همكــاران،  رنــديكننــد (عل بيــهمتاهــا ترغ

از رفتـار  ديـحاصـل از تقل ياحتمـال ي هاسـكينسبت به ر شتر،يب يمال ي ريپذبا انعطاف  ي هاشركت
در   ياحتمـال  ي هاجبـران شكسـت  ي برا  يابزارها و منابع كاف  رايدارند، ز  ي كمتر  تيحساس  انيهمتا
را بـر   انيـهمتا  شـدهيلاثـر رفتـار ما  توانـديم  گرليعنوان تعـدعامل بـه  نيا  ن،يدارند. بنابرا  ارياخت
، فرضـيه باتوجه بـه مـوارد فـوق  ).2012،  61ونيكو مك  سيدن(  كند  ديخود شركت تشد  شدنيمال

 :شرح زير استسوم به

شـدن شـركت را افـزايش شدن همتايان بـر مالياثرگذاري مالي انعطاف پذيري مالي،:  فرضيه سوم
 .دهدمي

، 62ها اسـت (هاتكينسـون و همكـارانريسك عاملي تعيين كننده در رابطه بـا عملكـرد شـركت
 ينقـش مهمـ  توانديم  ،ي راهبرد  نياديبن  ي هايژگياز و  يكيعنوان  به  شركت  ي ريپذسكير).  2013

 ريـشركت به درگ  ليتما  زانيم  انگريب  ي ريپذسكيكند. ر  فايا  انياز رفتار همتا  ي ريپذتأثيردر شدت  
 جسورانه اسـت  ماتيتصماز    يناش  ي امدهايپ  رشيبالا و پذ  نانياطمعدم  ي دارا  ي هاتيشدن در فعال

كند كه يكي از وظايف ضروري مـديران ) استدلال مي1980(  64). پورتر2011،  63و همكاران  ويفاچ(
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هاي سيستماتيك شركت است. تغيير در ريسك در نتيجه تغيير در مزايـاي رقـابتي مواجه با ريسك
شركت به راحتي قابل توجيه است. براي نمونه بازده شركتي كه قدرت بازار آن بسيار مـوثر بـوده و 

 تـأثيرهـاي اقتصـادي ايمـن اسـت، از تغييـرات سـطح بـازار  كسب و كار آن در مقابل عدم قطعيت
گذاري در چنـين شـركتي تنهـا شـامل ). با اين تفسير ريسك سـرمايه2011،  65پذيرد (نجويننمي

هاي سيستماتيك شركت است. به اين ترتيب با توجه به افزايش عملكـرد در نتيجـه مزايـاي ريسك
هاي سيسـتماتيك آن توان بيان داشت كه رابطه مثبتي بين عملكـرد شـركت و ريسـكرقابتي، مي

هاي هاي با رشـد بـالا (فرصـتدهد كه شركت). نتايج مطالعات نشان مي2011وجود دارد (نجوين،  
در ).  2003،  67؛ ژو و مالكيـل2001،  66گذاري بالا) ريسك بالاتري دارند (كمپـل و همكـارانسرمايه

 تيـعـدم قطع  شيكـه افـزا  دهـدي) نشـان م1402اخگـر و همكـاران (  نتايج مطالعه  نه،يزم  نيهم
حـال،   نيـبا ا  شود؛يها مشركت  ي ريپذسكير  شيباعث افزا  ي طور معناداربه  ي اقتصاد  ي هااستيس

 ايـ  گرليعنوان عوامل تعدبه  شدنيو مال  يچون رقابت بازار محصول، اصطكاك مال  ييرهاينقش متغ
دهد ) نشان مي2022(  68هاي پژوهش وانگ و مايافتههمچنين،    نشد.  دييرابطه تأ  نيدر ا  گريانجيم

 نيـا ي هاافتـهيها دارد. طبق پذيري شركتمنفي بر ريسك تأثير هاي غيرماليشدن شركتكه مالي
ها را مـدت، انگيـزه شـركتهاي مالي كوتاهگذاري ويژه از طريق سرمايهشدن، بهافزايش مالي  مطالعه

هاي سنگين هستند، تضعيف گذاري هاي پرريسك و بلندمدت كه نيازمند سرمايهپروژهبراي پيگيري  
شـود و هـاي مـالي سـوق داده ميكند. بـدين معنـا كـه منـابع مـالي بيشـتر بـه سـمت داراييمي

شدن بـر منفي مالي  تأثيربراين،  علاوه  .يابدهاي فيزيكي و نوآورانه كاهش ميگذاري در پروژهسرمايه
تر بيشـتر هايي بـا مالكيـت نهـادي پـايينهاي دولتـي و همچنـين شـركتدر شركت  پذيري ريسك

مدت مالي و مشكلات مديريتي هاي كوتاهها، مديران به دليل انگيزهشود. در اين شركتمشاهده مي
هاي بلندمدت و پرريسك، بر روي گذاري در پروژهمانند منافع شخصي، تمايل دارند به جاي سرمايه

ها نتواننـد بـه درسـتي در شود كه شركتمدت تمركز كنند. اين امر باعث ميهاي مالي كوتاهدارايي
ها كاهش گذاري كنند و در نتيجه رشد و عملكرد بلندمدت آنهاي نوآورانه و بلندمدت سرمايهپروژه
 .يابد

و   ي هنجـار  ،ي ديـتقل  ي شامل فشـارها  يطيمح  ي ها تحت فشارها، بنگاه69ي نهاد  هياز منظر نظر
 و مگيـودي ( دهـديدر صـنعت سـوق م جيـرا ي با رفتارها يها را به هماهنگقرار دارند كه آن ي قهر

زودتـر و بـا شـدت   ولاًدارنـد، معمـ  ي بالاتر  ي ريپذكه انعطاف  ريپذسكير  ي هاشركت  ).1983پاول،  
 نيـ. ارنـديپذيم تـأثيرخـود  انيـاز همتا  شـتريب  جهيو در نت  دهنديفشارها پاسخ م  نيبه ا  ي شتريب
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 )2022(  70دو و همكـاران  مثـال،  ي قرار گرفته است. بـرا  دييمورد تأ  زين  يموضوع در مطالعات تجرب
خـود،   انيـتاهم  ي رفتـار  راتييـهستند، در مواجهه بـا تغ  رتريپذسكيكه ر  ييهاشركت  ندنشان داد

ژانگ   .دهندياز خود نشان م  ي دتريو شد  ترعيواكنش سري  گذارهيو سرما  يمال  ي هادر حوزه  ژهيوبه
ها به عنوان شاخصـي بـراي سـنجش در پژوهشي با استفاده از نرخ بازده دارايي  )2024(  و همكاران

ها بـا زماني كـه شـركتگيري عدم اطمينان سياست نظارتي دريافتند  پذيري شركت و اندازهريسك
ها و جبـران بـراي كـاهش ريسـكروبـه رو هسـتند،    هاي نظـارتيعدم اطمينان ناشـي از سياسـت

 .راسـتا كننـدهاي نظارتي، تمايل دارند تصميمات خود را بـا رفتـار همتايـان خـود هماطمينانعدم
شـدن را در مالي انياثر همتا ينظارت ي هااستيدر س نانياطمعدمدهد كه همچنين، نتايج نشان مي

مشـابه   طيها در شـراشـركت  ريها رفتار خود را بر اساس اقدامات ساچرا كه شركت  كند،يم  ديتشد
بالا، اثـرات   ي هاسكيو ر  ينيبشيپ  رقابليغ  ي هابا بازده  ييهاطيدر محبراين  علاوه  .دهنديم  قيتطب

 ماتيتصـم  ميو تنظـ  ي ريپذسكينسبت به ر  رانينگرش مد  ي ريگبه شكل  توانديم  انيهمتا  ي رفتار
 : عبارت است ازبنابراين، فرضيه چهارم  ).2021؛ سئو، 2014و همكاران  نرآنها منجر شود (آه يمال

شدن شركت را افزايش شدن همتايان بر مالياثرگذاري مالي  ريسك پذيري شركت:  فرضيه چهارم
  .دهدمي

 
  روش پژوهش. 3

براي آزمون همبستگي است. در اين پژوهش   - مطالعه حاضر، نوعي پژوهش كاربردي و توصيفي
هاي تركيبي با كنترل اثرات سال و صنعت و استفاده  رگرسيوني به روش دادههاي  ها از الگوفرضيه 
نرم شامل   Stata15و    Eviews12  ي افزارهااز  پژوهش  آماري  جامعه  است.  شده  گرفته  بهره 

است كه    1402تا    1390هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي پذيرفتهشركت تمامي  
در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده و در دوره    1390داراي اين شرايط باشند: قبل از سال  

ها منتهي به  شركت زماني پژوهش از بورس خارج نشده باشند. براي همگن شدن نمونه، سال مالي  
جزء   عمليات،  متفاوت  ماهيت  دليل  به  باشد.  اسفند  ماه  واسطه شركتپايان  صنايع  مالي هاي   گري 

در و    پژوهش موجود  ازين  مورد  هاي دادهنباشند.    گذاري سرمايههاي  و صندوق  هامهي ها، ببانكمانند  
درباشد  دسترس هر  پژوهش، زماني بازه .  در  شركت  پنج  حداقل  باشند.  نداده  مالي  سال  تغيير 

تعداد   مذكور  شرايط  اساس  بر  باشد.  داشته  وجود  زماني    143صنعت  دوره  در  تا   1390شركت 
  است. انتخاب شده  1402
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  هاي پژوهشالگو .3-1
فرضيه  آزمون  (براي  همكاران  و  ژانگ  مطالعه  از  پيروي  به  پژوهش  الگوهاي 2024هاي  از   (

) رگرسيوني  رابطه  از  اول  فرضيه  آزمون  براي  است.  شده  استفاده  زير  شده 1رگرسيوني  استفاده   (
  است. 

Fini,t= ꞵ0 + ꞵ1 PeersFini,t + ꞵ2  Sizei,t +  ꞵ3 Levi,t + ꞵ4  Insi,t + ꞵ5  WCTi,t + ꞵ6  Growthi,t 
+   ꞵ7  PeersSizei,t + ꞵ8  PeersLevi,t  +  ꞵ9  PeerInsi,t + ꞵ9  PeerWCTi,t + ꞵ10 

PeerGrowthi,t + ꞵ11 Year + εi,t                                                                (1 ) رابطه 

  iصنعت شركت  : مالي شدن همتايان در  PeersFinميزان مالي شدن شركت،    Finكه در آن  
نسبت سهامداران نهادي،  :Ins: اهرم مالي، Lev: اندازه شركت، i ،Sizeي شركت استثنابه  tدر سال 
WCT  ،سرمايه در گردش نسبت گردش   : Growth  ،نرخ رشد سود عملياتي :PeersSize اندازه :

،  PeersLevهمتايان،   همتايان  مالي  اهرم   :PeersIns ،همتايان نهادي  سهامداران  درصد   :
PeerWCگردش در  سرمايه  گردش  نسبت  عملياتي PeerGrowthهمتايان،   :  سود  رشد  نرخ   :
  : مقادير باقيمانده الگوε: اثر سال و Yearهمتايان، 

  % 95شود. اگر اين ضريب در سطح اطمينان  استفاده مي   1ꞵبراي آزمون فرضيه اول از ضريب  
نمي رد  اول  فرضيه  باشد،  معنادار  و  (شود.  مثبت  رگرسيوني  رابطه  از  دوم  فرضيه  آزمون  )  2براي 

  استفاده شده است. 
Fini,t  = ꞵ0 + ꞵ1  PeersFini,t + ꞵ2 HHIi,t + ꞵ3 PeersFini,t*HHIi,t+ ꞵ4  Sizei,t +  ꞵ5  Levi,t + 
ꞵ6 Insi,t + ꞵ7  WCTi,t + ꞵ8 Growthi,t  +  ꞵ9 PeersSizei,t + ꞵ10 PeersLevi,t +  ꞵ11 PeerInsi,t 

+ ꞵ12  PeerWCTi,t + ꞵ13 PeerGrowthi,t + ꞵ14 Year + εi,t                              (2) رابطه   
                                                                                                               

) اسـت. بـراي 1شاخص رقابت صنعت است و مابقي متغيرهـا هماننـد رابطـه (  HHIكه در آن  
مثبـت و   %95شود. اگر اين ضريب در سـطح اطمينـان  استفاده مي  3ꞵآزمون فرضيه دوم از ضريب  

) اسـتفاده 3براي آزمون فرضيه سـوم از رابطـه رگرسـيوني (شود.  معنادار باشد، فرضيه دوم رد نمي
  شده است.

Fini,t= ꞵ0 + ꞵ1  PeersFini,t + ꞵ2 FinFlexi,t + ꞵ3 PeersFini,t*FinFlexi,t+ ꞵ4  Sizei,t +  ꞵ5  
Levi,t + ꞵ6  Insi,t +ꞵ7  WCTi,t + ꞵ8  Growthi,t  +  ꞵ9  PeersSizei,t + ꞵ10  PeersLevi,t  +  ꞵ11  
PeerInsi,t + ꞵ12 PeerWCTi,t + ꞵ13 PeerGrowthi,t + ꞵ14 Year + εi,t                  (3 ) رابطه
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) است. 1پذيري مالي است و مابقي متغيرها همانند رابطه (شاخص انعطاف  FinFlexكه در آن  
 %95شـود. اگـر ايـن ضـريب در سـطح اطمينـان استفاده مي  3ꞵبراي آزمون فرضيه سوم از ضريب  

) 4براي آزمون فرضيه چهارم از رابطـه رگرسـيوني (شود. مثبت و معنادار باشد، فرضيه سوم رد نمي
  استفاده شده است.

Fini,t= ꞵ0 + ꞵ1  PeersFini,t + ꞵ2 ROAVi,t + ꞵ3 PeersFini,t*ROAVi,t+ ꞵ4  Sizei,t +  ꞵ5  
Levi,t + ꞵ6  Insi,t +ꞵ7  WCTi,t + ꞵ8  Growthi,t  +  ꞵ9  PeersSizei,t + ꞵ10  PeersLevi,t  +  ꞵ11  
PeerInsi,t + ꞵ12  PeerWCTi,t + ꞵ13 PeerGrowthi,t + ꞵ14 Year + εi,t                (4 ) رابطه    
                                                                                             

پذيري شـركت اسـت و مـابقي شاخص ريسـكها و  نوسان نرخ بازده دارايي  ROAVكه در آن  
شود. اگـر ايـن استفاده مي  3ꞵ) است. براي آزمون فرضيه چهارم از ضريب  1متغيرها همانند رابطه (

  شود.مثبت و معنادار باشد، فرضيه چهارم رد نمي %95ضريب در سطح اطمينان 
 

  . نحوه محاسبه متغيرهاي پژوهش 2-3
متغيرهاي اين مطالعه شامل متغيرهاي وابسته، مستقل، تعديلگر و كنترلي است كه به پيروي از  

  انتخاب و محاسبه شدند. ) 2024ژانگ و همكاران (پژوهش 
  . متغير وابسته: 3-2-1

پژوهش اين  وابسته    در  پژوهش    Fin) (شركت    شدني مالمتغير  اين  در  كه  است 
)، از 1402و اخگر و همكاران (  )2024گيري آن به پيروي از پژوهش ژانگ و همكاران (اندازهبراي 

دارايي داراييتقسيم  كل  جمع  بر  مالي  استفاده  هاي  داراييها  است.  شامل  شده  مالي  هاي 
كوتاه گذاري سرمايه گذاري هاي  سرمايه  داراييمدت،  سررسيد،  تا  شده  نگهداري  در هاي  مالي  هاي 

گذاري  سرمايه  فروش،  براي  بلنددسترس  بهره هاي  دريافتني،  سهام  سود  و مدت،  دريافتني  هاي 
  مشتقات مالي است. 

  . متغير مستقل: 2-2-3
هاي همتا  ) است. شركتPeerFinهاي همتا (شدن شركت در اين مطالعه متغير مستقل مالي

طبقه  اساس  بر  مطالعه  اين  شده در  تعيين  صنعت  اندازهبندي  براي  مالي اند.  متغير  شدن  گيري 
ميانگين    iي شركت  استثنابه هاي موجود در يك صنعت  شركت شدن  مالي   هاي همتا از متغيرشركت 

 گرفته شده است. 
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  . متغيرهاي تعديلگر: 3-2-3
عنوان متغيرهاي  پذيري شركت به پذيري مالي و ريسكدر اين پژوهش، رقابت صنعت، انعطاف 

  در ادامه نحوه محاسبه هريك توضيح داده شده است.  اند كه شده تعديلگر در نظر گرفته 
صنعت   همكاران :  )HHI(رقابت  و  ژانگ  پژوهش  از  پيروي  به  متغير،  اين  محاسبه  براي 

  ) استفاده شده است. 5رابطه ( ) به شرح HHIهيرشمن (  -)، از شاخص هيرفيندال2024(

HHI୧୲ ൌ ∑ x୧
ଶ୒

୧ୀଵ )                                                                                    5رابطه (  
HHI،رقابت در بازار :x୧

ଶ:   توان دوم سهم بازار شركتi   در صنعت مورد نظر. سهم بازار برابر
كمتر باشد، رقابت در صنعت   HHIاست با نسبت فروش شركت به كل فروش صنعت. هر چه ميزان  

در منفي يك ضرب شده است تا شاخص مستقيمي از رقابت    HHIرو، شاخص  بيشتر است. از اين
  صنعت بدست آيد. 

(پذيريانعطاف  انعطاف )FinFlexمالي  در  :  شركت  توانايي  بيانگر  مالي  دسترسي  پذيري  در 
مالي  منابع  به  كارآمد  و  سرمايهو    سريع  ساختار  و    مديريت  نيازها  به  بتواند  كه  نحوي  به  است 

(فرصت  همكاران  و  ژانگ  پژوهش  از  پيروي  به  دهد.  نشان  واكنش  غيرمنتظره  ) 2024هاي 
انعطاف انعطاف  مجموع  از  مالي  انعطاف پذيري  و  نقد  وجه  تامينپذيري  محاسبه  پذيري  بدهي  مالي 

  ) محاسبه شده است: 6پذيري وجه نقد به شرح رابطه (شده است. انعطاف
  )6رابطه (

انعطاف پذيري وجه  نقد  ൌ نسبت نگهداشت وجه نقد   –ميانه صنعت نسبت نگهداشت وجه نقد   
 

مدت به جمع هاي كوتاهگذاري نسبت نگهداشت وجه نقد از تقسيم تغييرات وجه نقد و سرمايه
  ها محاسبه شده است.  كل دارايي

انعطاف  محاسبه  تامينبراي  مالي  پذيري  صنعت، اهرم  مالي  ميانگين اهرم  بدهي ابتدا از  مالي 
شركت كسر شده است، اگر عدد بدست آمده مثبت باشد (بدين مفهوم است كه اهرم مالي شركت  

اهرم از  انعطافكمتر  و  است  صنعت  تامين مالي  براي پذيري  است)،  بالا  شركت  بدهي  مالي 
تامين انعطاف  منفي  پذيري  آمده  بدست  عدد  اگر  و  است  شده  لحاظ  عدد  همان  بدهي  مالي 

اهرم از  بيشتر  شركت  مالي  اهرم  كه  است  مفهوم  انعطاف باشد(بدين  و  است  صنعت  پذيري مالي 
انعطاف تامين   ، است)،  پايين  شركت  بدهي  تامينمالي  است پذيري  شده  لحاظ  صفر  بدهي  مالي 

  ).  2024(ژانگ و همكاران، 
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شدن   ريشركت به درگ  ليتما  زانيم   انگريب  ي ر ي پذسكي ر  ):ROAVپذيري شركت (ريسك
 و يفاچ( جسورانه است ماتيتصماز  يناش ي امدهايپ رشيبالا و پذ نانياطمعدم ي دارا ي هاتيدر فعال

همكاران،   به  2011و  حاضر  درمطالعه   .() همكاران  و  ژانگ  پژوهش  از  پيروي  براي )،  2024به 
) استفاده شده است. نوسان  ROAها ( داراييپذيري شركت از نوسان نرخ بازده  گيري ريسكاندازه

بازده   بازده  دارايينرخ  نرخ  معيار  انحراف  طريق  از  (داراييها  قبل  سال  سه  طي  در  ) t-3تا    t-1ها 
بازده  نرخ  است.  شده  كل دارايي  محاسبه  جمع  بر  ماليات  و  بهره  از  قبل  سود  تقسيم  از  نيز  ها 

 ها محاسبه شده است.  دارايي

  . متغيرهاي كنترلي:  3-2-4
شدن شركت تأثيرگذار باشند، به پيروي از پژوهش  مالي براي كنترل عواملي كه ممكن است بر 

همكاران  و  ديويس (2024(  ژانگ  دمير (2016)،  و  كنترلي  2009)  متغيرهاي  دسته )،  دو  در  زير 
  نظر گرفته شدند. سطح شركت و سطح صنعت  

  الف) متغيرهاي سطح شركت: 
  هاي شركت در پايان سال. ): لگاريتم طبيعي كل داراييSizeاندازه شركت (

  ها به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام. بدهي ): نسبت كل Levاهرم مالي بازاري (
): برابر با نسبت تعداد سهام سهامداران بالاي پنج درصد به كل  Insنسبت سهامداران نهادي (

  تعداد سهام شركت است. 
)  7): نسبت گردش سرمايه در گردش از طريق رابطه (WCدر گردش ( نسبت گردش سرمايه

  محاسبه شده است.  

WC ൌ
فروش 

بدهي جاري ିدارايي  جاري                                                                      )     7رابطه (

                               
از تفاوت تغييرات فروش سال جاري با فروش سال قبل،    ):Growthنرخ رشد سود عملياتي (

  تقسيم بر فروش سال قبل محاسبه شده است.  
  ب) متغيرهاي سطح صنعت:

) همتايان  اندازه  با  برابر  صنعت  سطح  كنترلي  همتايان PeersSizeمتغيرهاي  مالي  اهرم   ،(
)PeersLev) همتايان  نهادي  سهامداران  نسبت   ،(PeerIns  گردش همتايان  سرمايه  )،  گردش  در 
)PeerWC) همتايان  عملياتي  سود  رشد  نرخ  و   (PeerGrowthاندازه براي  است.  اين  )  گيري 



  1404  پاييز و زمستان،  دوم، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري،  مجله پيشرفت               188

 

شركت   ني انگيم متغيرها،   سطح  در  شركت  سطح  كنترلي  (هم متغيرهاي  همتا  به   صنعت) هاي 
  شده است.    محاسبه iشركت   ي استثنا

  

  پژوهش  يهاافتهي. 4
ها  ) و سپس نتايج آزمون فرضيه 1توصيفي متغيرهاي پژوهش در نگاره (در اين بخش ابتدا آمار 

  ارائه شده است. 
  

  توصيفي متغيرها  آمار :1نگاره 
  انحراف معيار   ميانگين  حداكثر   حداقل   نماد   نام متغير 

  Fin  0000 /0  8234 /0  0387 /0  0940 /0  مالي شدن شركت 
  PeerFin  0000 /0  2386 /0  0381 /0  0453 /0  مالي شدن همتايان 

  HHI  4816 /0 - 0673 /0 -  2471 /0-  1315 /0  رقابت صنعت
  FinFlex 5572 /0-  8039 /0  0801 /0  1306 /0  پذيري مالي انعطاف
  ROAV  0014 /0  3565 /0  0679 /0  0510 /0  پذيري شركتريسك 
  Size 1160 /11 8994 /21 4932 /15  8157 /1  اندازه 

  Lev  0070 /0  8712 /0  2855 /0  1887 /0  اهرم مالي 
  Ins 0000 /0  9999 /0  6882 /0  1866 /0  سهامداران نهادينسبت 

  WCT  2000 /14 -  3619 /33  7490 /4  0697 /10  نسبت گردش سرمايه در گردش 
  Growth 4262 /0 -  3113 /2  4036 /0  4727 /0  نرخ رشد سود عملياتي

  PeerSize  2881 /13 8078 /19  4861 /15  2511 /1  اندازه همتايان 
  PeerLev  0296 /0  5755 /0  2851 /0  1347 /0  اهرم مالي همتايان 

  PeerIns  4908 /0  9086 /0  6874 /0  0766 /0  نسبت سهامداران نهادي همتايان 
  PeerWCT  6105 /23 -  9773 /27  6814 /4  2257 /11  نسبت گردش سرمايه در گردش همتايان

  PeerGrowth 2296 /0 -  3065 /1  4087 /0  3390 /0  نرخ رشد سود عملياتي همتايان 
  هاي پژوهشيافتهمنبع: 

  

و انحراف    0387/0برابر با  آن  كه    است  )Fin(   شركت  شدنماليوابسته    ريپژوهش، متغ  نيدر ا
با   برابر  آن  نشان   0940/0معيار  كه  مالي است  پايين  نسبتاً  سطح  شركت دهنده  بين  در  هاي شدن 

دهنده وجود و حداقل آن صفر است كه نشان  8234/0. حداكثر مقدار اين متغير معادل  استنمونه  
ملاحظهتفاوت   مالي   قابل  سطح  شركت در  ميان  استشدن  متغير  آماره   .ها  براي  توصيفي  هاي 
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(مالي  همكاران  و  اخگر  پژوهش  با  همتايان 1402شدن  شده  مالي  مستقل  متغير  دارد.  همخواني   (
)PeerFin  كه است  مقدار    آن  ميانگين )  با  مالي   0381/0نيز  ميانگين  به  نزديك  شدن بسيار 

) كه مطابق با انتظار است؛ زيرا اين 2386/0حداكثر  مقدار  اي محدودتر (ست، اما با دامنه ا  هاشركت 
محاسبه شده    iبه استثناي شركت    صنعتهاي هم شدن ساير شركت متغير به صورت ميانگين مالي 

داده از  هموارتر  ماهيتاً  شركتهاي  و  شاخص  .است   سطح  از  صنعت  رقابت  سنجش   (HHI) براي 

شده  ضرب  منفي  عدد  يك  در  مقادير  آن  در  كه  شده  رقابت  استفاده  از  مستقيم  شاخصي  تا  اند 
بالاتر دست آيد؛ بهبه  تر به معنايبه معناي رقابت بيشتر و مقدار پايين    HHI عبارت ديگر، مقدار 

كمتر بازار(  رقابت  بالاتر  صنعت.  است  ) تمركز  رقابت  با   (HHI) ميانگين  انحراف   2471/0برابر  و 
اين    0/ 1315معيار آن   مي اعداد  است.  رقابت  نشان  ميزان  نمونه از  صنايع  كلي،  سطح  كه در  دهد 

هستند، ولي   برخوردار  مناسبي  صنايعنسبتاً  بين  نيز  محسوسي  مقادير حداكثر و    تفاوت  بر اساس 
ريسك  حداقل متغير  دارد.  شركتوجود  ميانگين  (ROAV) پذيري  با  معيار   و  0679/0،  انحراف 
مي  0510/0 كه  نشان  دارايينوسان  دهد  بهبازده  ريسكها  براي  شاخصي  سطح عنوان  در  پذيري، 

شركت بين  متعادلي  و  پايين  داردنسبتاً  قرار  ويژگي .  ها  نظر  شركتاز  اندازه  متغير  كنترلي،   هاي 

(Size)   هاي است كه تنوع مناسبي را در بين شركت   1/ 81و انحراف معيار  49/15داراي ميانگين
مي  نشان  بررسي  ماليمورد  اهرم  ميانگين   (Lev) دهد.  با  متوسط    2855/0نيز  استفاده  نمايانگر 

با ميانگين نسبتاً بالاي  (Ins) بت سهامداران نهادي ها از بدهي در ساختار سرمايه است. نسشركت 
 .است  بورس اوراق بهادار تهرانگذاران نهادي در بازار حاكي از نفوذ بالاي سرمايه 6882/0

زده   نيبا كنترل اثرات سال تخم  هاي تركيبيبه روش داده  پژوهش  نيدر ا  يون يرگرس  ي الگوها
ا  در  است.  به   نيشده  صنعت  اثر  استمطالعه،  نشده  كنترل  مجزا  زيراصورت   شدني مال  ريمتغ  . 

 رد يگيجز شركت هدف) را در بر مصنعت (به هم  ي هارفتار شركت   نيانگ يم  ميطور مستقبه  انيهمتا
نت  در  م  جه،يو  صنعت  اثر  مجدد  توضيح كاهش  و    ي خطهمايجاد  به    تواندي كنترل    دهنگيقدرت 

هاي همتا، نظير  در برخي مطالعات انجام شده در حوزه شركت  .منجر شود  شدن همتايانمالي   ريمتغ
) رابرتز  و  همكاران2014ليري  و  ژوانگ  چئونگ  2022(71)،  و  كو  كنترل 2024(  72)،  صنعت  اثر   (

است.   خودهمبستگ  انسيوار  يهمسان  يبررس  ي برانشده  ترت  يو  آزمون    بيبه   ولدريج و    LRاز 
در   است.  شده  از    LR  آماره  ي معنادار  يون يرگرس  ي الگوها  تمامياستفاده  ولدريج  آماره  سطح و 

ب  5  ي خطا و  كمتر  ناهمسان  انگريدرصد  مشكل  خودهمبستگي  انسيوار  يوجود  برا  و  كه   ياست 
روش    هاآن   اتاثر  فيتخف ساز  GLSاز  مقاوم  تصح  ي و  روش  است.    اي خوشه  حيبه  شده  استفاده 
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داد    يخطهم   يبررس  يبرا  VIFآزمون    جينتا  نيهمچن متغيرهاي نشان  براي  آماره  اين  مقدار  كه 
  وجود ندارد. يخطمشكل هم يحيتوض ي رهايمتغ  ني بباشد و مي  10پژوهش كمتر از 

  

  نتايج آزمون فرضيه اول .4-1
براي آزمون اين   شركت دارد.  شدني بر مال   يتأثير مثبت  انيهمتا  شدني مالمطابق با فرضيه اول  

  ) ارائه شده است. 2) استفاده شده كه نتايج تخمين آن در نگاره (1فرضيه از رابطه رگرسيوني (
 

  )1نتايج تخمين رابطه رگرسيوني ( :2نگاره 
Fini,t= ꞵ0 + ꞵ1  PeersFini,t + ꞵ2  Sizei,t +  ꞵ3  Levi,t + ꞵ4  Insi,t + ꞵ5  WCTi,t + ꞵ6  Growthi,t  +  ꞵ7  
PeersSizei,t+ꞵ8 PeersLevi,t +ꞵ9  PeerInsi,t +ꞵ9 PeerWCTi,t +ꞵ10 PeerGrowthi,t+ꞵ11Year+εi,t 

خطاي    ضريب  نماد   متغير
  استاندارد 

 tآماره 
سطح 

  معناداري 
 0ꞵ  0140 /0  0082 /0 6963 /1 092 /0  عرض از مبدأ 

 PeerFin  2684 /0 0550 /0 8744 /4 000 /0  مالي شدن همتايان 

 Size  0017 /0 0006 /0 8265 /2 005 /0  اندازه 

 Lev  0378 /0- 0058 /0 4906 /6 - 000 /0  اهرم مالي 

 Ins  0016 /0 0042 /0 3773 /0 706 /0  نسبت سهامداران نهادي

نسبت گردش سرمايه در  
 WCT  00007 /0 - 00003 /0 0716 /2 - 040 /0  گردش 

 Growth  0006 /0 0010 /0 5579 /0 577 /0  نرخ رشد سود عملياتي

 PeerSize  0017 /0- 0006 /0 9009 /2- 004 /0  همتايان اندازه  

 PeerLev  0053 /0- 0111 /0 4807 /0- 631 /0  اهرم مالي همتايان 

نسبت سهامداران نهادي  
 PeerIns  0144 /0 0104 /0 3805 /1 169 /0  همتايان

نسبت گردش سرمايه در  
 PeerWCT 0001 /0- 00005 /0 0356 /2 - 043 /0  گردش همتايان 

عملياتي نرخ رشد سود 
 PeerGrowth 0027 /0- 0023 /0 1521 /1- 251 /0  همتايان

 كنترل شد  اثرات سال  

  فيشر  Fآماره 
  (احتمال آماره) 

6069 /13 

)0000 /0 (  
2R  

 تعديل شده 
1527 /0 

هاي پژوهش منبع: يافته                
  



 191                   ... پذيري مالي: نقش رقابت صنعت، انعطاف هاشدن شركت مالي  بر انيهمتا تأثير 

 

  

) نگاره  آماره  2طبق  احتمال   (F    از كمتر  سطح    5فيشر  در  رگرسيوني  الگوي  و  است  درصد 
تعديل  95اطمينان   تعيين  ضريب  است.  معنادار  با  درصد  برابر  نيز  نشان   1527/0شده  كه  است 

درصد تغييرات متغير مالي شدن شركت از طريق متغيرهاي توضيحي در الگوي   15دهد حدود  مي 
و سطح   2684/0شدن همتايان مثبت و برابر  مالي رگرسيوني توضيح داده شده است. ضريب متغير  

شدن مالي گفت    تواني م  درصد است. بنابراين  5و كمتر از سطح خطاي    000/0آن برابر    معناداري 
بر   نميماليهمتايان  رد  پژوهش  اول  فرضيه  و  دارد  معنادار  و  مثبت  تأثير  شركت  به شدن  شود. 

هاي آن صنعت نيز شركت شدن گام بردارند، ساير  عبارت ديگر هر چه همتايان بيشتر به سمت مالي 
  . كنندشدن حركت مي به سمت مالي 

  
  نتايج آزمون فرضيه دوم .4-2

 ش ي شركت را افزا  شدني بر مال  انيهمتا  شدنيمال  ي رقابت صنعت اثرگذارمطابق با فرضيه دوم  
) استفاده شده كه نتايج تخمين آن در نگاره 2براي آزمون اين فرضيه از رابطه رگرسيوني (  .دهدي م
  ) ارائه شده است. 3(

 
  )2نتايج تخمين رابطه رگرسيوني (: 3نگاره 

Fini,t  = ꞵ0 + ꞵ1  PeersFini,t + ꞵ2 HHIi,t + ꞵ3 PeersFini,t*HHIi,t+ ꞵ4  Sizei,t +  ꞵ5  Levi,t + ꞵ6  Insi,t 
+ ꞵ7  WCTi,t + ꞵ8  Growthi,t  +  ꞵ9  PeersSizei,t + ꞵ10  PeersLevi,t  +  ꞵ11  PeerInsi,t + ꞵ12  
PeerWCTi,t + ꞵ13 PeerGrowthi,t + ꞵ14 Year + εi,t 

 

خطاي    ضريب  نماد   متغير
  استاندارد 

 tآماره 
سطح 

  معناداري 
 0ꞵ  0043 /0  0149 /0 2879 /0 773 /0  عرض از مبدأ 

 PeerFin  2936 /0 0730 /0 0224 /4 000 /0  مالي شدن همتايان 

 HHI 0162 /0 - 0069 /0 3599 /2- 018 /0  رقابت صنعت

شدن  رقابت صنعت * مالي
 PeerFin* HHI 1570 /0 2626 /0 5977 /0 550 /0  همتايان

 Size  0015 /0 0004 /0 5512 /3 000 /0  اندازه 

 Lev  0369 /0 - 0040 /0 1216 /9 - 000 /0  اهرم مالي 

 Ins  0030 /0 0027 /0 1272 /1 259 /0  نسبت سهامداران نهادي

نسبت گردش سرمايه در  
 WCT  00007 /0 - 00003 /0 4616 /2 - 014 /0  گردش 
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خطاي    ضريب  نماد   متغير
  استاندارد 

 tآماره 
سطح 

  معناداري 
 Growth  0006 /0 0011 /0 5549 /0 579 /0  نرخ رشد سود عملياتي

 PeerSize  0013 /0- 0010 /0 2706 /1 - 204 /0  اندازه همتايان 

 PeerLev  0262 /0 - 0127 /0 0543 /2- 040 /0  اهرم مالي همتايان 

نسبت سهامداران نهادي  
 PeerIns  0276 /0 0093 /0 9702 /2 003 /0  همتايان

نسبت گردش سرمايه در  
 PeerWCT 0001 /0- 00005 /0 8672 /1 - 062 /0  گردش همتايان 

نرخ رشد سود عملياتي 
 PeerGrowth 0040 /0- 0022 /0 7648 /1 - 077 /0  همتايان

 كنترل شد  اثرات سال  

  فيشر  Fآماره 
  (احتمال آماره) 

6034 /11 

)0000 /0 (  

2R  
تعديل  
  شده

1438 /0 

  هاي پژوهش منبع: يافته              
  

  

) نگاره  آماره  3طبق  احتمال   ،(F    از كمتر  الگوي    5فيشر  كه  است  آن  بيانگر  كه  بوده  درصد 
است   1438/0شده برابر  درصد معنادار است. ضريب تعيين تعديل  95رگرسيوني در سطح اطمينان  

مي  نشان  حدود  كه  كه  الگو   14/ 4دهد  متغيرهاي  طريق  از  وابسته  متغير  در  تغييرات  از  درصد 
بر   صنعت  رقابت  تأثير  بررسي  براي  است.  شده  داده  بر   انيهمتا  شدنيمال  ي اثرگذارتوضيح 

 1570/0استفاده شده است. ضريب اين متغير    PeerFin* HHIاز ضريب متغير    شركت  شدني مال
 درصد است؛  5بيشتر از سطح خطاي    باشد كهمي   550/0براي آن برابر با    tسطح معناداري آماره  و  

رقابت صنعت . بنابراين،  درصد معنادار نيست   95بنابراين، ضريب تعاملي مربوطه در سطح اطمينان  
مال  انيهمتا  شدنيمال  ي اثرگذار را    شدني بر  نميشركت  رد تعديل  پژوهش  دوم  فرضيه  و  كند 

  شود. مي 
 
  نتايج آزمون فرضيه سوم. 4-3

شركت را   شدني بر مال  انيهمتا  شدنيمال  ي اثرگذار   ،يمال  ي ر يپذانعطاف مطابق با فرضيه سوم  
) استفاده شده كه نتايج تخمين آن  3براي آزمون اين فرضيه از رابطه رگرسيوني (  .دهديم  شيافزا

  ) ارائه شده است. 4در نگاره (



 193                   ... پذيري مالي: نقش رقابت صنعت، انعطاف هاشدن شركت مالي  بر انيهمتا تأثير 

 

  )3نتايج تخمين رابطه رگرسيوني ( :4نگاره  
Fini,t= ꞵ0 + ꞵ1  PeersFini,t + ꞵ2 FinFlexi,t + ꞵ3 PeersFini,t*FinFlexi,t+ ꞵ4  Sizei,t +  ꞵ5  Levi,t + ꞵ6 

Insi,t + ꞵ7 WCTi,t + ꞵ8 Growthi,t + ꞵ9 PeersSizei,t + ꞵ10 PeersLevi,t + ꞵ11 PeerInsi,t + 
ꞵ12 PeerWCTi,t + ꞵ13 PeerGrowthi,t + ꞵ14 Year + εi,t 

  ضريب  نماد   متغير
خطاي  
  استاندارد 

 tآماره 
سطح 

  معناداري 
 0ꞵ  0103 /0  0045 /0 2572 /2 050 /0  مبدأ عرض از 

 PeerFin  1565 /0 0213 /0 3343 /7 000 /0  مالي شدن همتايان 

 FinFlex 0388 /0 0112 /0 4384 /3 007 /0  پذيري مالي انعطاف

شدن پذيري مالي * مالي انعطاف
  همتايان

PeerFin* 
FinFlex 

4334 /3 2426 /0 1500 /14 000 /0 

 Size  0002 /0 0005 /0 5527 /0 593 /0  اندازه 

 Lev  0011 /0- 0054 /0 2153 /0- 834 /0  اهرم مالي 

 Ins  0082 /0 0019 /0 2568 /4 002 /0  نسبت سهامداران نهادي

 WCT  00007 /0 - 00002 /0 9920 /2- 015 /0  نسبت گردش سرمايه در گردش 

 Growth  0013 /0- 0008 /0 5620 /1 - 152 /0  نرخ رشد سود عملياتي

 PeerSize  0003 /0- 0002 /0 5735 /1- 150 /0  همتايان اندازه  

 PeerLev  0394 /0- 0081 /0 8338 /4- 000 /0  اهرم مالي همتايان 

 PeerIns  0074 /0 0082 /0 8977 /0 392 /0  نسبت سهامداران نهادي همتايان 

نسبت گردش سرمايه در گردش  
 PeerWCT 0001 /0- 00004 /0 4183 /2- 038 /0  همتايان

 PeerGrowth 0015 /0- 0033 /0 4596 /0 - 656 /0  عملياتي همتايان نرخ رشد سود 

 كنترل شد  اثرات سال  

  فيشر  Fآماره 
  (احتمال آماره) 

5991 /27 

)0000 /0 (  

2R  
تعديل  
 شده

2950 /0 

 هاي پژوهش منبع: يافته            

  
  

) نگاره  آماره  4طبق  احتمال  بودن  كمتر   ،(F    از الگوي   5فيشر  كه  است  آن  بيانگر  درصد 
اطمينان   سطح  در  تأثير    95رگرسيوني  بررسي  براي  است.  معنادار  بر   يمال  ي ريپذانعطافدرصد 

مال  انيهمتا  شدنيمال  ي اثرگذار متغير    شركت  شدني بر  ضريب  استفاده    PeerFin* FinFlexاز 



  1404  پاييز و زمستان،  دوم، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري،  مجله پيشرفت              194

 

با   برابر  و  مثبت  متغير  اين  ضريب  است.  آماره  و    4334/3شده  معناداري  با   tسطح  برابر  آن  براي 
بنابراين، ضريب تعاملي مربوطه در سطح    درصد است؛   5كمتر از سطح خطاي    باشد كهمي   000/0

و   شدن شركتشدن همتايان بر ماليمالي . با توجه به تأثير مثبت  درصد معنادار است  95اطمينان  
تعاملي   متغير  مثبت  ضريب  گفت  مي،    PeerFin* FinFlexهمچنين   ي مال  ي ريپذانعطاف توان 

مال  انيهمتا  شدنيمال  ي اثرگذار افزا  شدني بر  را  رد   شيشركت  پژوهش  سوم  فرضيه  و  است  داده 
هرنمي ديگر،  عبارت  به  انعطاف شود.  مالي چه  باشد،  بيشتر  شركت  تأثير پذيري  همتايان  شدن 

 شدن شركت دارد. بيشتري بر مالي 

  
  نتايج آزمون فرضيه چهارم .4-4

شركت    شدني بر مال  انيهمتا  شدنيمال  ي شركت اثرگذار  ي ري پذسكيرمطابق با فرضيه چهارم  
) استفاده شده كه نتايج تخمين  4براي آزمون اين فرضيه از رابطه رگرسيوني (.  دهديم  شيرا افزا

  شده است. ) ارائه 5آن در نگاره (
 

  ) 4نتايج تخمين رابطه رگرسيوني ( :5نگاره  
Fini,t= ꞵ0 + ꞵ1  PeersFini,t + ꞵ2 ROAVi,t + ꞵ3 PeersFini,t* ROAVi,t + ꞵ4  Sizei,t +  ꞵ5  Levi,t + ꞵ6  

Insi,t + ꞵ7 WCTi,t + ꞵ8 Growthi,t + ꞵ9 PeersSizei,t + ꞵ10 PeersLevi,t + ꞵ11 PeerInsi,t + 
ꞵ12 PeerWCTi,t + ꞵ13 PeerGrowthi,t + ꞵ14 Year + εi,t 

 

  ضريب  نماد   متغير
خطاي  
  استاندارد 

 tآماره 
سطح 

  معناداري 
 0ꞵ  0168 /0  0042 /0 9408 /3 003 /0  عرض از مبدأ 

 PeerFin  1766 /0 0255 /0 9121 /6 000 /0  مالي شدن همتايان 

 ROAV 0200 /0 0077 /0 5877 /2 029 /0  پذيري ريسك 

 *PeerFin  شدن همتايان ماليپذيري * ريسك 
ROAV 

4801 /1 4709 /0 1426 /3 011 /0 

 Size  0013 /0 0005 /0 4224 /2 038 /0  اندازه 

 Lev  0343 /0- 0062 /0 4613 /5 - 000 /0  اهرم مالي 

 Ins  0013 /0 0013 /0 9714 /0 356 /0  نسبت سهامداران نهادي

 WCT  00006 /0 - 00002 /0 6655 /2 - 025 /0  نسبت گردش سرمايه در گردش 

 Growth  0007 /0 0009 /0 7466 /0 474 /0  نرخ رشد سود عملياتي

 PeerSize  0017 /0- 0003 /0 4425 /5- 000 /0  اندازه همتايان 



 195                   ... پذيري مالي: نقش رقابت صنعت، انعطاف هاشدن شركت مالي  بر انيهمتا تأثير 

 

  ضريب  نماد   متغير
خطاي  
  استاندارد 

 tآماره 
سطح 

  معناداري 
 PeerLev  0061 /0 - 0099 /0 6119 /0 - 555 /0  اهرم مالي همتايان 

 PeerIns  0143 /0 0055 /0 5853 /2 029 /0  نسبت سهامداران نهادي همتايان 

سرمايه در گردش  نسبت گردش 
 PeerWCT 00009 /0 - 00004 /0 2743 /2- 049 /0  همتايان

 PeerGrowth 0028 /0- 0029 /0 9688 /0 - 357 /0  نرخ رشد سود عملياتي همتايان 

 كنترل شد  اثرات سال  

  فيشر  Fآماره 
  (احتمال آماره) 

3705 /13 

)0000 /0 (  

2R  
تعديل  
 شده

1632 /0 

 هاي پژوهش منبع: يافته              

  
شـدن همتايـان و پذيري شـركت بـر ارتبـاط بـين مالي) نتايج اثـر تعـاملي ريسـك5در نگاره (

 شـدنيمال  ي اثرگـذاربـر    پذيري شركتريسكشدن شركت ارائه شده است. براي بررسي تأثير  مالي
استفاده شده است. ضـريب ايـن  PeerFin* ROAVاز ضريب متغير  شركت شدنيبر مال انيهمتا

 باشد كهمي 011/0براي آن برابر با  tسطح معناداري آماره و  4801/1متغير تعاملي مثبت و برابر با 
شـدن همتايـان بـر مالي. بـا توجـه بـه تـأثير مثبـت  معنادار است  درصد كمتر و  5از سطح خطاي  

تـوان گفـت مي،  PeerFin* ROAVو همچنين ضريب مثبـت متغيـر تعـاملي شدن شركت مالي
داده اسـت و   شيشـركت را افـزا  شـدنيبـر مال  انيـهمتا  شدنيمال  ي اثرگذار  پذيري شركتريسك

پذيري شـركت بيشـتر باشـد، چـه ريسـكشـود. بـه بيـان ديگـر، هرفرضيه چهارم پژوهش رد نمي
 شدن شركت دارد.شدن همتايان تأثير بيشتري بر ماليمالي

  
  ي ريگجهي. بحث و نت5

ها با تمركز بر نقش اثرات همتايان پرداخته و تـلاش شدن شركتپژوهش حاضر به بررسي مالي
تري از چگـونگي تأثيرپـذيري كرده است تـا بـا تلفيـق رويكردهـاي نظـري و تجربـي، درك عميـق

ها از رفتارهاي مالي همتايان خود ارائه دهد. در ايـن چـارچوب، عـواملي نظيـر رقابـت بـازار شركت
گر مورد توجه قـرار عنوان متغيرهاي تعديلاطمينان سياستي بهپذيري مالي و عدممحصول، انعطاف

  د. گذاري مالي بهتر تبيين شوها به سرمايهاند تا سازوكارهاي مؤثر بر گرايش شركتگرفته
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شـدن شدن همتايان تـأثير مثبـت و معنـاداري بـر ماليهاي فرضيه اول نشان داد كه مالييافته
ها با مشاهده و الگوبرداري از رفتار مـالي همتايـان دهد كه شركتشركت دارد؛ اين نتيجه نشان مي

كننـد. ايـن الگـو بـا هاي مـالي خـود را تنظـيم ميگيري هاي ناپايدار، جهتويژه در محيطخود، به
ست، كـه بـر نقـش ا  راستاهمگرايي سازماني و يادگيري اجتماعي هم  نظريههاي نظري مانند  تبيين

رقابـت، در   نظريـهها تأكيـد دارنـد. همچنـين، بـر اسـاس  تقليد و يادگيري از رفتـار سـاير شـركت
ها براي حفظ جايگاه خود در بازار، تمايل بيشتري به تبعيت از رفتار رايج هاي رقابتي، شركتمحيط

تقارن اطلاعـاتي، مـديران بـا اسـتفاده از اطلاعات نيز، در شرايط عـدم  نظريه  صنعت دارند. از منظر
راستا گيري را كاهش داده و تصميمات مالي خود را همهاي رفتاري همتايان، ريسك تصميمسيگنال

تـوان حاصـل تعامـل شدن همتايان را ميكنند. بنابراين، اثر مثبت و معنادار ماليها تنظيم ميبا آن
فرضـيه اول بـا نتايج      .هاي اطلاعاتي و يادگيري سازماني دانستهمزمان فشارهاي رقابتي، مكانيزم

) و 2023رند و همكاران ()، علي2014(  ز)، ليري و رابرت2024هايي مانند ژانگ و همكاران (پژوهش
) همخواني دارد. اين مطالعات بر اهميت الگوبرداري از رفتار همتايـان در 1402جودكي و همكاران (

  دارند.ها تأكيد تصميمات مالي شركت
شدن شـركت شدن همتايان بر ماليفرضيه دوم نشان داد كه رقابت صنعت اثرگذاري مالي  نتايج

 )2024ژانـگ و همكـاران (  هاي پـژوهشيافتـهو  ؛ اين نتيجـه بـا مبـاني نظـري  كندتعديل نميرا  
ها به رقابت الزامـاً واكنش شركتتواند تفسير شود: اول،  اين نتايج از چند جهت مي.  همخواني ندارد

ها با منابع بيشتر يا ساختارهاي مالكيتي خاص ممكن است مسـتقل يكنواخت نيست؛ برخي شركت
شدن گرايش داشته يا از آن دوري كنند، و بنابراين اثر رقابت در سـطح كـل از سطح رقابت به مالي

بـازار تمركز    ،ي نهاد  ليدلا ها ممكن است بهشركت  انيم  يرقابت واقع. دوم،  معنا ظاهر شودنمونه بي
برخـوردار نباشـد. در   ي راهبـرد  ي فشـارها  جـاديا  ي لازم بـرا  يياز شدت و كـارا  ،يمداخلات دولت  اي
فشـار   ايـ  ديـتهد  ابـهمثرا به  انيـلزوماً رفتـار همتا  ،يظاهر رقابتبه  عيدر صنا  يها حتشركت  جه،ينت

 رياز مسـ انيـهمتا شـدنياساس، واكنش هماهنـگ نسـبت بـه مال نيو بر ا كننديدرك نم  يرقابت
مگيـو و پـاول، دي و همگرايي سـازماني (هاي نهادي  كه در اين صورت نظريه  رديگيرقابت شكل نم

. طبـق ايـن كننـدفـراهم مي هاشركتهاي رقابتي براي رفتار تبيين بهتري نسبت به نظريه)  1983
اطمينان و ها بـراي كـاهش عـدمهاي نهادي ضعيف يا با شفافيت پايين، شـركتدر محيطها،  نظريه

كنند؛ تقليدي كه بيشتر ناشي از فشارهاي نهادي است كسب مشروعيت، رفتار همتايان را تقليد مي
راستايي در تواند بيانگر آن باشد كه همتا رقابت بازار. بنابراين، عدم معناداري نقش رقابت صنعت مي
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  .ريختي نهادي است، نه واكنشي به تهديدهاي رقابتيها بيشتر از جنس همشدن شركتمالي
شـدن شدن همتايان بر ماليپذيري مالي، اثرگذاري ماليهاي فرضيه سوم انعطافيافتهبر اساس  

هايي )، شركت1997دهد. از منظر مباني نظري، بر اساس نظريه منابع (بارني،  شركت را افزايش مي
پذيري مالي بالاتري دارند، توانايي بيشتري براي واكـنش بـه تغييـرات محيطـي و عـدم كه انعطاف

طور مـؤثرتري تخصـيص دهنـد. در شـرايط توانند منابع خود را بههاي اقتصادي دارند و ميقطعيت
گيـري از اطلاعـات و رفتـار همتايـان، پذيري مـالي بـالا، بـا بهرههاي داراي انعطافناپايدار، شركت

). 2023رنـد و همكـاران، ؛ علي2025كننـد (وانـگ و همكـاران، تصميمات مالي بهتـري اتخـاذ مي
ترسـند و ايـن باعـث هايي كه منابع مالي كافي دارند، كمتـر از ريسـك تقليـد ميهمچنين، شركت

). ايـن نتـايج بـا 2012كيون،  شود (دنـيس و مـكشده همتايان بر شركت ميتشديد اثر رفتار مالي
پذيري مالي را در تقويت تأثير رفتار همتايـان هاي مذكور همخواني داشته و اهميت انعطافپژوهش
  .كندها تأييد ميشدن شركتبر مالي

شـدن همتايـان بـر پذيري شركت، اثرگـذاري ماليهاي فرضيه چهارم نشان داد كه ريسكيافته
پذير تمايل بيشـتري هاي ريسكمباني نظري، شركت  مطابق با.  ددهشدن شركت را افزايش ميمالي

تر بـه رفتـار و هـاي جسـورانه دارنـد و بـه همـين دليـل حسـاسبه پذيرش عدم قطعيت و فعاليت
). نظريـه نهـادي 2022؛ دو و همكـاران،  2011تصميمات همتايان خود هستند (فاچيو و همكاران،  

پذيري بالاتر زودتـر و شـديدتر از هاي با ريسككند كه تحت فشارهاي محيطي، شركتنيز بيان مي
). همچنين، در شـرايط عـدم قطعيـت بـالا، 1983مگيو و پاول،  پذيرند (دي رفتار همتايان تأثير مي

گيري كـاهش يابـد يابد تا ريسك تصـميمهاي مشابه افزايش ميتمايل به هماهنگي با رفتار شركت
دهـد كـه ها با نتايج مطالعات پيشين همسو اسـت و نشـان مي). اين يافته2024(ژانگ و همكاران،  

شـدن همتايـان بـر گر، نقش مهمي در تشـديد تـأثير ماليپذيري به عنوان يك عامل تعديلريسك
 .كندها ايفا ميشدن شركتمالي

  
  هاي پژوهش . پيشنهادها و محدوديت6

كاربردها  نيا  ي هاافتهي سرمايه  گذاراناست يس  ،رانيمد  ي برا  يمهم  يعمل  ي پژوهش   گذارن و 
هوشمندانه از رفتار   ي كه رصد مستمر و الگوبردار  دهدينشان م  جيها، نتاشركت  رانيمد  ي دارد. برا 

كمك كند.    ي گذارهيسرما  ييكارا  شي و افزا   ي ريگميتصم  سكيبه كاهش ر  توانديم   ان،يهمتا  يمال
 ي مال ماتيكرده و تصم  ييبازار را شناسا ي هافرصت  توانندي م ان،يرفتار همتا قيل دقيبا تحل رانيمد
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شكل به  را  تقل  ي راهبرد  يخود  تأثير  تحت  صرفاً  آنكه  بدون  كنند،  گ  دياتخاذ  قرار  . رندينامناسب 
طر  يمال  ي ر يپذانعطاف   تيتقو  ن،يهمچن سرما  ي سازنه يبه  قي از  و   ينگينقد  شيافزا  ه، يساختار 

تأم   هب  يدسترس خارج   يداخل  ي مال  ن يمنابع  مشركت   ،يو  قادر  را  شرا  سازدي ها   دار يناپا  طيدر 
فرصت   ترعيسر  ي اقتصاد و  دهند  نشان  واكنش  مؤثرتر  دست    ي گذارهيسرما  ي هاو  از  را  سودآور 

كه سطح   ييهابرخوردار است؛ شركت  ييبالا   ت ياز اهم  زين  ي ريپذسكيهوشمند ر  تيريندهند. مد
راهبرد   راخود    ي ري پذسكير اهداف  با  م   كنند،ي م  ميتنظ  ي متناسب  فشارها  توانندي بهتر   ي از 

مال  يطيمح رفتار  حال  انيهمتا  يو  در  ببرند،  پ  يبهره  از  جلوگ  ديتقل   يمنف  ي امدها يكه   ي رينابجا 
  .كنندي م

شـفاف و   ينظارت  ي هاچارچوب  جاديا  تيبر اهم  هاافتهيناظر،    ي و نهادها  گذاراناستيمنظر س  از
 ي ديرفتار تقل  ،ي نهاد  ي هاتيو كاهش عدم قطع  ياطلاعات  تيدارد. شفاف  ديتأك  ياز ثبات مال  تيحما

. كنــديرا فـراهم م داريـو پا يمنطقـ يمـال ي هاي ريگميتصــم نـهينامناسـب را محـدود كـرده و زم
ــ گذاراناســتيس ــا طراحــ تواننــديم نيهمچن ــرا يتيحمــا ي هااســتيابزارهــا و س يب ــتقو ي ب  تي

 نيتـأم  ي هانـهيو كاهش هز  يبه منابع مال  يدسترس  ليها، از جمله تسهشركت  يمال  ي ريپذانعطاف
 قيدق  ياطلاعات  ي هاستميتوسعه س  ن،يكمك كنند. علاوه بر ا  ي به سلامت بازار و رشد اقتصاد  ،يمال
 ي ريگميرا فـراهم كـرده و تصـم ينوسـانات مـال تيريو مد ينيبشيامكان پ ان،يش رفتار همتايو پا

هوشـمند  ي ريگميتصـم بيـترك ،يطور كلـ. بـهكنـديم تيتقو تيعدم قطع طيها را در شراشركت
 نهيبه  يرا به شكل  انيهمتا  شدنياثرات مثبت مال  توانديمناسب، م  ي نهاد  ي گذاراستيبا س  رانيمد
  منعكس كند. هيدر اقتصاد و بازار سرما  داريو پا

ها، توجه به رفتار شركت يداخل يمال تيوضع ليعلاوه بر تحل شودپيشنهاد مي  گذارانهيسرما  به
نقـش   يابيـو ارز  انيرفتار همتا  شي. پارا نيز مورد توجه قرار دهندصنعت    ي و روندها  انيهمتا  يمال

 سـكيپرر ماتيتصم اينامناسب  ديتقل سكير توانديها مشركت ي ريپذسكيو ر  يمال  ي ريپذانعطاف
و با بازده بـالقوه بـالاتر را ممكـن سـازد. در   ترسكيركم  ي هاي گذارهيرا كاهش دهد و انتخاب سرما

بـه   گذارانهيبـه سـرما  انيـشـركت و رفتـار همتا  تيهمزمان وضع  ليتحل  ،ي اقتصاد  داريناپا  طيشرا
  .كنديكمك مگذاري مديريت بهتر پرتفوي سرمايه

هـاي بلندمـدت و گيري از دادههاي آتي  با بهرهپژوهشتوانند در  پژوهشگران ميبر اين اساس،  
ها به تغييرات محيطي و شدن همتايان و واكنش شركتهاي زماني متنوع، پويايي ماليپوشش دوره

هاي رقـابتي و اي صنايع مختلف با ويژگيتر بررسي كنند. تحليل مقايسهاقتصادي را به شكلي دقيق
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تواند نشان دهد كه شدت و نحوه تقليد از رفتار مالي همتايان چگونه بسته به ساختاري متفاوت، مي
هاي نهادي و سـاختاري بـازار كند. علاوه بر اين، توجه به ويژگيشرايط بازار و نوع صنعت تغيير مي

تواند تبيـين بهتـري از سرمايه ايران، مانند شفافيت اطلاعات، تمركز مالكيتي و مقررات نظارتي، مي
هاي تقليد و همگرايي در تصميمات مـالي ارائـه دهـد و نقـش فشـارهاي نهـادي در رفتـار مكانيزم
گيري هاي رفتـاري و كيفـي تصـميمتوانند جنبهها را روشن كند. مطالعات آتي همچنين ميشركت

ها بررسي كنند تـا اثـرات شـناختي، هاي مصاحبه، پرسشنامه و تحليل كيفي دادهمديران را با روش
تر شود. اين رويكردها علاوه بر تعميق درك علمي، روانشناختي و سازماني تقليد از همتايان مشخص

هاي نهادي متفـاوت را فـراهم امكان تعميم نتايج پژوهش به شرايط متنوع، صنايع مختلف و محيط
 هاي گذاران در جهـت اتخـاذ تصـميمتواند راهنمايي ارزشمند براي مديران و سياسـتكند و ميمي

  .باشد مناسبمالي هوشمندانه و كاهش ريسك تقليد نا
گر رقابت شدن همتايان و نقش تعديلهاي مهم درباره تأثير مالياين پژوهش با وجود ارائه يافته

. هايي نيز دارد كه بايد مورد توجه قرار گيـردپذيري، محدوديتپذيري مالي و ريسكصنعت، انعطاف
هاي كلان اقتصادي، نوسانات نرخ بهـره و تـورم، اول، عوامل محيطي و نهادي ديگري مانند سياست

شدن تأثيرگـذار باشـند، ها به ماليتوانند بر گرايش شركتمقررات مالياتي و ساختار مالكيت كه مي
توانـد منجـر بـه نتـايج متفـاوتي كه لحاظ كردن آنها مي  انددر اين مطالعه مورد بررسي قرار نگرفته

هاي رفتاري و هاي كمّي بوده و جنبه. دوم، تحليل حاضر مبتني بر دادهنسبت به مطالعه حاضر شود
تواند بر تقليد از رفتار همتايـان اثرگـذار باشـد، لحـاظ كه مي  هاشركت  گيري مديرانكيفي تصميم

و تعـداد مشخصـي از  معـين هاي مورد استفاده محدود بـه يـك بـازه زمـانينشده است. سوم، داده
هاي اقتصـادي ممكـن اسـت و تغييرات اقتصادي مهم مانند نوسانات بـازار و شـوكها است  شركت

هاي زماني ديگر ، بنابراين درتعميم نتايج به دورهها داشته باشنداثرات مستقلي بر رفتار مالي شركت
  بايد احتياط شود.
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شركتسرمايه واقعي  سال گذاري  طي  غيرمالي  داده  1388-1398هاي  هاي  روش  از  استفاده  هاي  با 

    .78-47، 12) 45(  ،فصلنامه مطالعات اقتصادي كاربردي ايران .تابلويي چندسطحي
فتاح  ،انيديحم و  (   ي،نافچ  ينرگس  شركت1404حسن.  تأثير  نها  ي ها ).  ارزش  بر  وجه   ييهمتا  نگهداشت 

 آماده انتشار. , ي حسابدار يتجرب ي ها پژوهش اندازه شركت و رقابت بازار.  يلينقد: نقش تعد

فه  ديس (   ديس  ،مينژاد  بررس1404رضا.  استفاد  ي سازيمال  نيب  ة رابط  ي).  بده  ةو  از    يهايبلندمدت 
  .94- 77 ،) 3( 13 ،يمال نيو تام ييدارا تيريمدمدت. كوتاه

حس محمد  عل  ده؛يحم  ،ي عشر   ياثن  ن؛يصفرزاده،  عل  يپناه  ( رضايپور،  شركت1403.  آثار  بر   ي ها ).  همتا 
 .51-86)، 1(  16 ،يمال  ي حسابدار ي هاپژوهش. يشركت يافشا  ي ها ميتصم

دهكرد  زاده  حسنفرج  ( ي،  گزارشگر1401.  تأثير  كارا  يمال  ي ).  بر  طلبانه   يها شركت  ياتيعمل  ييفرصت 
   .220-199)، 59( 15، فصلنامه بورس اوراق بهادارهمتا. 

دهكرد زاده  دهنو  ،ي فرج  دهقان  (   ،يحسن؛  زمان  ي ها شركت  تأثير).  1404افسانه.  بر  انتشار   ي بندهمتا 
 . 207-236)، 85(  22 ،يمال  ي حسابدار يمطالعات تجرب. يمال  ي هاصورت

داريفروغ حموشي،  اسدانيدي،  و  نرگس  نگي رآبادي ام   ي ،  (ني،  گزارشگر 1403.  لحن  تأثير   ي مال   ي ). 
سرما  ي ها شركت بر  تعد  ي گذارهيهمتا  نقش  صنعت.    ي افشا   تي فيك  يليشركت:  در  رقابت  و  اطلاعات 

  . 210-169)، 2( 16، ي حسابدار ي ها شرفتيپ
 يها شركت  يمال  ي ). رابطه تقلب در گزارشگر1403. ( ي، ساراقنبري، محمد و  جودك  ي، حسن،نافچ  يفتاح

رقابت    يليشركت؛ نقش تعد  يمال  ي همسان با تقلب در گزارشگر  ييا يمنطقه جفراف  كيفعال در    ي همتا
    .124-103)، 2( 14، يو منافع اجتماع يحسابدارصنعت. 
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