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Abstract: 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. 
 
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 
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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. 
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.  

 
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. 
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  پذيري شركتپذيري مالي و ريسكرقابت صنعت، انعطاف  : نقشهاشركت شدنمالي بر انيهمتا تأثير
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ال :  دهيچك دنمالي ر،ياخ  ي هادر سـ ركت  شـ اد جهان  ي ديكل ي از روندها يكيها به عنوان شـ گرانمورد توجه   يدر اقتصـ تيو سـ  پژوهشـ قرار    گذاراناسـ
ت. ا رما  شيبه افزا دهيپد  نيگرفته اسـ عيت ماليدر   يمال  ي هاي گذارهيسـ ورت وضـ ركت  صـ اره دارد. از  ياتيعمل  ي هاتيها و كاهش تمركز بر فعالشـ اشـ

  پژوهش حاضــرهدف  . شــوديروند محســوب م  نيمهم ا  ي هااز جنبه يكيخود در صــنعت   انيهمتا يها از رفتار مالشــركت  ي ريپذتأثير گر،يد ي ســو
ي  دن همتايان بر ماليمالي تأثيربررسـ نعت، انعطافشـ ركت و نقش عوامل رقابت صـ دن شـ كشـ ت. پذيري مالي و ريسـ ركت بر اين رابطه اسـ پذيري شـ

ــكل از اي نمونهبدين منظور،  ــركت پذ  143متش ــدهرفتهيش مورد مطالعه قرار گرفته   1402تا   1390 يدوره زمان يدر بورس اوراق بهادار تهران ط  ش
ده اسـت. ييتابلو  ي هادادهو  يونيرگرسـ  ي هاالگواز  هاهيآزمون فرضـ ي ت. برااسـ تفاده شـ ان اين پژوهش نتايج  اسـ دن همتايان مالي دهدمينشـ  تأثيرشـ

شـدن  گر، اثرگذاري ماليعنوان عوامل تعديلپذيري شـركت بهپذيري مالي و ريسـكشـدن شـركت دارد. همچنين، انعطافمثبت و معناداري بر مالي
كه حاكي از واكنش ناهمگن   بر اين رابطه نداردبا اين حال، رقابت صـنعت اثر تعديلگري معناداري    كنند.شـدن شـركت را تقويت ميهمتايان بر مالي

ركت تها به رفتار ماليشـ رايط رقابتي اسـ دن همتايان در شـ ركتها تأكيد مياين يافته .شـ هاي  هاي ناپايدار، با توجه به ويژگيها در محيطكند كه شـ
ايـان الگوبرداري مي ار همتـ ــتر از رفتـ اري خود، بيشـ همـالي و رفتـ ــميمـات مـالي بهينـ ا تصـ اكننـد تـ ايج اين پژوهش بـه مـديران و   .ينـدتري اتخـاذ نمـ نتـ

ت ياسـ ميمات مالي بهينهپذيري مالي و ريسـككند تا با درك بهتر نقش رفتار همتايان و عوامل مؤثر مانند انعطافگذاران كمك ميسـ تري  پذيري، تصـ
  .كنند اتخاذ تري بخشهاي مالي اثراتخاذ كنند و در شرايط پرريسك و نامطمئن، استراتژي 
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  مقدمه .1
ــت، گســترش بخش1970از دهه  ــياس پژوهشــگران  را به خود جلب كرده اســت. پژوهشــگرانگذاران، مديران و هاي مالي توجه س

هم فعال متعددي دريافتند كه ركت ،يناخالص داخل دياز نظر تول  يمال  ي هاتيسـ ود شـ تغال و سـ ادهاسـطح اشـ عه ي ها در اقتصـ به   افتهيتوسـ
افزايش نقش    )2005( 4ني). اپسـت2013،  3و رشِـف  پونيلي؛ ف2015  ،2ميو ك  سيوي؛ د2018، 1اسـت (آگوسـت و واكس افتهي  شيافزا جيتدر

نه تنها در اندازه و   شــدني. مالدينام »5شــدني«مالدر يك اقتصــاد را   ماليهاي مالي، بازارهاي مالي، بازيگران مالي و موســســات  انگيزه
نمود   زين  يو مؤسـسـات مال  يرماليغ  ي هاشـركت  نيب  دهيچيپ روابط  نيو همچن  يرماليغ  ي هاشـركت ي بلكه در رفتارها  ،يسـاختار بخش مال

رفتيبا پ.  كنديم  پيدا ازيمال اتيادب  شـ ركت نيا  ،ي سـ طح شـ ترش   زيها نمفهوم به سـ رما ي و به رفتار افتهيگسـ اره دارد كه در آن سـ   هي اشـ
نقش   ديتول نديدر فرآ  ماًيمسـتق ،يواقع  ي هاييداشـته و برخلاف دارا  رمولديجنبه غ  شـتريكه ب  ،يمال  ي هاييطور گسـترده در دارابه  يصـنعت

رما ودمي  ي گذارهيندارند، سـ ازيمال ندهيروند فزا  نيا  ).2009  ،6ري؛ دم2015  م،يو ك  سيوي(د  شـ ورهاي  هم در ي سـ عهكشـ   هم و  افتهيتوسـ
ــورهاي در  ــعه،  كش ــتحال توس ــگران را جلب كرده اس ــازمان  توجه پژوهش ــازيدر مال  يكه به دنبال درك تحولات س   ي امدها يو پ  ي س

  ها هستند.آن  كياستراتژ
تههمچنين،   ركت  ي هااسـتيدر سـ انياثرات همتا  در دهه گذشـ   مطالعاتو  شـده اسـت ليو عمل تبد نظريهجذاب در   يبه موضـوع  يشـ

؛  2014،  8و همكاران  يمثال، ل براي هســـتند (  يو مال  ي تجار ي در رفتارها  7انيو اثرات همتا  تيســـرا  ،واررفتار رمهدهنده  نشـــان  زيادي 
ــتـد و همكـاران ــتـا2016،  9هوسـ  ،13تيـو ت  مـتي؛ او2019،  12؛ چن و همكـاران2019،  11همكـاران؛ چـائو و  2017،  10و همكـاران  ني؛ گوسـ

شـركت تحت   ي گذارهيسـرما  ت،يمسـتقل اسـت اما در واقع  ي نديشـركت فرآ ي گذارهيسـرما  اتميتصـم  ،يسـنت يمال  نظريهبر اسـاس    ).2020
؛ فوكو و 2014،  14و رابرتز ي ري(ل  آورديرا به وجود م ي گذارهيسرما ي هاميتصم  ي به نام اثر همتا ي ادهيو پد  رديگيقرار م  انشيهمتا تأثير

ــارد ــاختار  ي هابا شــباهت  ييهاشــركت ان،ي). همتا2014، 15فرس  تأثير گريكديهســتند كه بر راهبردها و عملكرد   يو صــنعت  يفن  ،ي س
ــ ييهمگرا  يو نوع  گذارنديم ــتيدر س ــركت  ي هااس ــت (دوانگ و   آورنديبه ارمغان م گريكدي ي برا  يش كه قبلاً كمتر مورد توجه بوده اس

امروزه، ).  2014 ز،ري و رابرتيگذارد (لمي تأثيرها  هاي مالي همتايان مسـتقيماً بر تصـميمات مشـابه شـركتانتخاب  ).2015،  16همكاران
 ي الگوها  توانديم انيهمتا  يمال ي رفتارهااطلاعات مربوط به عملكرد و .  كنندمسـتقل اتخاذ نميها تصـميمات مالي را به صـورت شـركت

هاي داخلي خود نه تنها ويژگي  هاشـركتهنگام اتخاذ تصـميمات مالي،  .  قرار دهد تأثيرها را تحت آن يتيريمد  ي كردهايو رو  ي ريگميتصـم
دميرا در نظر   ــنعتيگيرنـ ان صـ ايـ ه همتـ ارهـاي محيط اطراف، ازجملـ اييو    ، بلكـه رفتـ ــاهـده  را    رقبـاي جغرافيـ ژانـگ و (  كننـدمينيز مشـ
  .)2024،  71همكاران

ركت رايطي كه شـ اير عوامل ايجادكننده عدمدر شـ ديد بازار يا سـ انات شـ ادي، نوسـ كنند،  بيني مياطمينان را پيشها وقوع ركود اقتصـ
ــرمايه ــت ترجيح دهند س ــوندههاي مالي را افزايش دهند تا با بهرهگذاري در داراييممكن اس پذيرتر، تر و انعطافگيري از ابزارهاي نقدش

ــك ــي از راهبرد اين نوع رفتـار معمولاً بـه).  2017،  81و همكـاران  ؛ دوچين2016را مـديريـت كننـد (ديويس،    هـاي بـالقوهريسـ عنوان بخشـ
تواند بازتابي از افزايش هاي مالي ميگذاري در داراييشـود. از اين رو، رشـد سرمايهمديريت ريسـك در مواجهه با ابهامات محيطي تلقي مي

ــطح عـدم ــد (دمير، هـاي بيروني بـاطمينـانسـ ــميم .)2008، 19انگـازي اوره ؛2009اشـ ــك در تصـ هـاي گيري بـا توجـه بـه مـاهيـت ذاتي ريسـ
آيند. با اين حال، اين شـمار ميگيري بهگذاري، عواملي چون ادراك ريسـك و ظرفيت تحمل آن از اجزاي كليدي فرآيند تصـميمسـرمايه

تند، بلكه ميهاي فردي يا عوامل لزوماً تنها متكي بر ويژگي ازماني مديران نيسـ كل بگيرند (زاكارون   تأثيرتوانند تحت سـ رفتار همتايان شـ
 طيدر شـرادارد.  تأثيربر الگوبرداري از همتايان پذيري نيز پذيري مالي و ريسـكعواملي همچون رقابت صـنعت، انعطاف).  2020، 02و شـفاج

ركت  ،يرقابت م  سـكيكاهش ر ي ها براشـ تريخود توجه ب انيهمتا ي رفتار ي هابه الگو  ،ي ريگميتصـ ان م  ي شـ  يانرفتار همتا  رايز  دهند؛ينشـ
توانايي شـركت در دسـترسـي به منابع  پذيري مالي كه بيانگر  . انعطافباشـد ي كلان اقتصـاد راتييو تغ  يطيمح ي هانشـانهاز   يبازتاب  توانديم

گذار باشـد بدين صـورت كه ويژگي تأثيرهمتايان برآن  تأثيرها و شـدن شـركتتواند بر مالياسـت نيز مي  با تغييرات محيطي  مواجهمالي در 
تواند  ميكت نيز  پذيري شـرريسـكتر از رفتار همتايان الگوبرداري كنند.  تر و سـريعدهد راحتمي ها اجازهپذيري مالي به شـركتانعطاف



تر و طلبانهپذيري، به دليل نگاه فرصـتهايي با سـطح بالاي ريسـكشـركت.  ايان ايفا كندپذيري از رفتار همتتأثيرنقش مهمي در شـدت 
   ).2024،  12د (ژانگ و همكارانهمتايان خود دارن ازبراي تقليد  تمايل بيشتري گيري، تر به تصميمرويكرد تهاجمي
پذيرفته شـده در بورس  هاي  سـازي در شـركتسـطح مالي  )،1402، بر اسـاس مطالعات داخلي (نظير اخگر و همكاران،  با وجود آنكه
اسـت، بررسـي اين پديده در بسـتر ايران همچنان داراي اهميت نظري و تجربي اسـت. سـاختار اقتصـاد ايران با   پايين اوراق بهادار تهران

شـود حتي سـطوح  كه موجب مي تقارن اطلاعاتي و محيط نهادي پرريسـك همراه اسـت؛ شـرايطيهاي مالي، عدمنوسـانات كلان، محدوديت
ــركتمحدود مالي ــازي نيز پيامدهاي معناداري براي تصــميمات مالي و عملكرد ش ــته باشــد. در چنين محيطي، الگوبرداري از س ها داش
ازوكاري براي كاهش عدمهمتايان به ركتاطمينان تقويت ميعنوان سـ ود و تغييرات رفتاري شـ نعت ميهاي همشـ تواند نقش مهمي در صـ

هاي سـاختاري با سـاير كشـورها،  سـازي و اثر همتايان در ايران، با وجود تفاوترو، مطالعه ماليهاي مالي ايفا كند. از ايندهي سـياسـتكلشـ
 .است داراي اهميتاز منظر رفتار شركتي و سازوكارهاي نهادي 

بر    ي و معنادار  ميمســتق تأثير انيهمتا  شــدنمالي  ايســوال اســت كه آ نيبه دنبال پاســخ به اپژوهش حاضــر بر اســاس مطالب فوق،  
در  رابطه چگونه اسـت. نيبر ا ينظارت  ي هااسـتيسـ  نانياطمو عدم  يمال  ي ريپذها دارد و نقش عوامل رقابت بازار، انعطافشـركت  شـدنمالي

 ي هادگاهياز د يا در سـطح كلان و  شـدنماليابعاد مختلف   يبه بررسـ غلبا  شـدنماليدر حوزه   صـورت گرفته هاي مطالعات داخلي پژوهش
مورد  يعامل خارج  كيعنوان به  شــدنمالي نديها در فرآشــركت  انيو تعاملات م انياثرات همتاتحليل اند، اما ها پرداختهشــركت  يداخل

موضـوعات فوق، به گسـترش با بررسـي ه  مطالع  همچنين، اين .نوآوري اسـتپژوهش حاضـر از لحاظ موضـوع، داراي  كه بررسـي قرار نگرفته  
دنماليادبيات حوزه  ركت  شـ رابه علاوه، كند.  كمك ميهاي همتا و شـ اد ا طيبا توجه به شـ   ني تأم ي هاتيجمله محدود از رانيخاص اقتصـ

.  شـاياني نمايد ها كمك  شـركت ي رفتار  ي الگوها  ييبه شـناسـا  توانديتعاملات م  نيا ي، دركاسـتيسـ  نانياطمو عدم  يطينوسـانات مح  ،يمال
 ليو تحل  ي گذاراسـتيسـ  ،گيري ميدر جهت تصـم ه،يبازار سـرما لگرانيها و تحلشـركت  رانيمد  گذاران،اسـتيسـ ي پژوهش برا ي هاافتهي

ينه تجربي پژوهش بيان شـده اسـت. سـپس روش پژوهش  خواهد بود. تي، حائز اهمهاشـركترفتار  ترقيدق و در ادامه مباني نظري و پيشـ
  گيري و پيشنهادات پژوهش بيان شده است. ها ارائه شده و در پايان نتيجهيافته
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تنها بر عملكرد بخش  عنوان يك تحول سـاختاري در اقتصـاد جهاني مطرح شـده اسـت. اين پديده نهبه شـدنماليهاي اخير، در دهه
وجود    شدنماليطور چشمگيري دگرگون كرده است. گرچه تعريف واحدي از  هاي غيرمالي را نيز بهگذاشته، بلكه رفتار شركت تأثيرمالي  

 ها، تخصــيص منابع، و ســودآوري اجماع دارندگيري شــركتلي در فرآيند تصــميمندارد، اما پژوهشــگران در مورد نقش روزافزون امور ما
كند  عنوان يك الگوي انباشت سرمايه تعريف ميرا به  شدنمالي)  2005، كريپنر (سنتيطور  به  ).2015؛ ديويس و كيم،  2005، 22(كريپنر

(سـود ناشـي   اي هاي مالي مانند بهره، سـود سـهام و سـود سـرمايهكه در آن سـودآوري نه از طريق توليد كالا و خدمات، بلكه عمدتاً از كانال
گذاري در ها با كاهش ســرمايهشــركت  شــده،شــود. به بيان ديگر، در ســاختار ماليحاصــل مي از افزايش ارزش دارايي در زمان فروش)

ويژه از دهه هاي مالي، به دنبال كســب بازدهي از بازارهاي مالي هســتند. اين تغيير رفتار بههاي واقعي و افزايش نگهداري داراييدارايي
شـدت يافته اسـت. همچنين،  مالي  هاي كلانبعد و در پاسـخ به فشـارهاي بازار سـرمايه، عدم قطعيت اقتصـادي، و تغيير در سـياسـتبه  1980

هاي مالي، بازخريد سهام  گذاري مولد، افزايش خريد دارايي)، اين تحول اغلب با كاهش سرمايه2008هاي پژوهش اورهنگازي (طبق يافته
 .مدت همراه بوده استو تمركز بر بازده كوتاه

طح از  2015ديويس و كيم ( ه سـ اد آمريكا، سـ اختاري در اقتصـ دنمالي)، با مرور تحولات سـ ايي كرده  شـ ناسـ طح كلان،  را شـ اند: در سـ
تغال؛ در سـطح صـنعتي، افزايش اتكاي بنگاه هاي مالي؛ و در سـطح خرد، ها به داراييرشـد سـهم بخش مالي در توليد ناخالص داخلي و اشـ

ركت رمايهها  تغيير در رفتار شـ بت به سـ ودآوري. آننسـ دنماليها همچنين تأكيد دارند كه  گذاري و سـ ادي، بلكه  فقط پديدهنه  شـ اي اقتصـ
ركتي و منطق ارزش اختار حاكميت شـ ت كه با تغيير در سـ تفرآيندي اجتماعي و نهادي اسـ اس يافته  .گذاري بازار همراه اسـ  هاي بر اسـ

هاي  عنوان شـاخصرا به  1980هاي غيرمالي آمريكايي پس از شـركت  ت وضـعيت ماليصـورتوان سـه تحول اصـلي در  ، مي)2016ديويس (



هاي ثابت؛ دوم، افزايش بدهي و بازخريد سـهام در هاي مالي نسـبت به سـرمايهتوجه سـهم داراييبرشـمرد: نخسـت، افزايش قابل  شـدنمالي
تفاوت در دسترسي به منابع مالي است. اين روند با كاهش  هاي كوچك، كه بيانگر  هاي بزرگ؛ و سوم، كاهش اهرم مالي در شركتشركت

ــب ــنعتي، افزايش عـدم قطعيـت در بـازار، و تغيير الگوي كسـ ــودآوري توليـد صـ ــركـتسـ ــرمـايـهوكـار شـ داري» بـه  گـذاري و نگـههـا از «سـ
 .سازي و توزيع» همراه بوده است«كوچك

 ي گذارهيبر ســرما توانديم  ياصــل رياز دو مســ  شــدنياند كه مال)، نشــان داده2008(  ي مطالعات مختلف، از جمله پژوهش اورهنگاز
مولد،   ي گذارهيسـرما ي جاها بهمنابع شـركت  شـوديكه موجب م  يمال ي به بازارها  هيسـرما زيبگذارد: نخسـت، سـرر  يها اثر منفشـركت يواقع

  ي ســهام كه باعث كاهش منابع داخل ديســود ســهام، بهره و بازخر  رينظ يمال ي هاپرداخت  شيو دوم، افزا شــود؛  يمال  ي هاييصــرف دارا
از  ي ا) در نمونه1402و همكاران ( يراســتا، پژوهش حاج ني. در همگردديم رانيمد  ي ريگميتصــم  يتر شــدن افق زمانشــركت و كوتاه

ــركـت موجـب كـاهش    ي طور معنـاداربـه  ،يمـال ي هـانـهيدرآمـدهـا و هز  شيكـه افزا ي اگونـهبـه  كنـد؛يم دييـرا تـأ هـاافتـهي ـ نيا  زين  يرمـاليغ ي هـاشـ
 ي آباديحاج ي احمد .دهديســوق م  يمال  ي هاييدارا ي مولد به ســمت نگهدار  ي هاتيها را از فعالشــده و شــركت  يواقع ي گذارهيســرما

ها  موجب رشـد شـركت   يمال  ي هاپرداخت  شيكه افزا ي اگونهها دارد؛ بهبر رشـد شـركت  ي ااثر دوگانه  شـدنيكه مال  دهدي) نشـان م1401(
 ي اعنوان نشانهبه  توانديم  يمال ي اهكه اگرچه پرداخت  ندكيم  ديتأك  هاافتهي  ني. اشوديمنجر به كاهش رشد م  يمال  ي درآمدها  شيو افزا

ــتگ ــركت عمل كند، وابس ــرما  زهيانگ  اندتويم  يمال ي به درآمدها  ياز اعتبار ش باعث  را كاهش دهد و در بلندمدت    يواقع ي هاي گذارهيس
.  سـازد اي از اين پديده را آشـكار ميدر كشـورهاي در حال توسـعه نيز ابعاد تازه  شـدنماليالمللي، بررسـي  در سـطح بين  .تضـعيف رشـد شـود

دليل  ها بهدهد كه در بسـتر آزادسـازي مالي، شـركتنشـان ميهاي تركيه، آرژانتين و مكزيك هاي شـركتبا تحليل داده)،  2009دمير (
هاي نقدشـونده و مالي  هاي مالي و سـطح بالاي عدم قطعيت، گرايش بيشـتري به نگهداري داراييهاي بالاي بهره، بازدهي بالاتر دارايينرخ

ورها ممكن اسـت به «سـنت  شـدنماليو  اندپيدا كرده ود؛در اين كشـ نعتي» منجر شـ رمايه  زدايي صـ هاي  گذاري در بخشبه اين معنا كه سـ
 .شودمولد كاهش يافته و به تبع آن، توان توليدي اقتصاد تضعيف مي

هاي تفاوت در چارچوبها ارائه شـده اسـت. شـركت  شـدنماليهاي نظري متعددي نيز براي تحليل افزون بر اين شـواهد تجربي، تبيين
ها شــده اســت. در ميان اين شــركت  شــدنماليها و پيامدهاي  ها، زمينهاي درك انگيزهگيري رويكردهايي متنوع برنظري، موجب شــكل

ــته ــلي برجس ــيســتي  :اند ازاند كه عبارترويكردها، چهار ديدگاه اص هاي  و مدل  52، ديدگاه نهادگرايان42، نظريه پرتفوي 32ديدگاه ماركس
 .گيردها مورد بررسي قرار ميهاي نظري و منشأ آنها به همراه بنيانديدگاهدر ادامه، هريك از اين . 62اقتصادي پساكينزي 

  يدارهيدر نظام سـرما ي بحران سـاختار  امديرا پ  شـدنماليگرا دارد و چپ  ياسـيدر سـنت اقتصـاد سـ  شـهير  يسـتيماركسـ دگاهينخسـت، د
تر2015دويس و كيم،  (  دانديم ر2007(  72). فاسـ دنماليكه    كنديم حي) تصـ ود  يبحران در بخش واقع جهينت  شـ اد و كاهش نرخ سـ اقتصـ

  رمولديكه ذاتاً غ  دهند،يسـوق م يمال  ي هاتيخود را به سـمت فعال هيحفظ نرخ بازده، سـرما  ي برا  دارانهي، سـرماوي اسـت. به باور   ديدر تول
گيري عقلايي را نتيجه تصـميم  شـدنماليمقابل، نظريه پرتفوي كه از سـنت اقتصـاد نئوكلاسـيكي سـرچشـمه گرفته،   در نقطه.  هسـتند
دنبال  گذاران، بهها همانند ســرمايهداند. طبق اين ديدگاه، شــركتهاي مختلف ميها براي تخصــيص بهينه منابع ميان داراييشــركت

هاي  ي هسـتند كه بازده مورد انتظار را حداكثر و ريسـك را حداقل كند. در شـرايطي كه بازدهي داراييهاي واقعي و مالتركيبي از دارايي
رمايه تر از سـ د، يا ريسـك آنگذاري مالي بيشـ ركتها پايينهاي فيزيكي باشـ ود، شـ صـورت طبيعي منابع خود را به سـمت ها بهتر ارزيابي شـ

وق ميدارايي دنماليدر اين چارچوب،  .  )1965، 28(توبين  دهندهاي مالي سـ ت  شـ ديدگاه نهادگرايان كه   .رفتاري منطقي و بازارمحور اسـ
اد و جامعه نت نهادگرايي جديد در اقتصـ ت،  برگرفته از سـ ازماني اسـ ي سـ ناسـ دنماليشـ اختارهاي نهادي مي  شـ داند؛  را پيامد تحول در سـ

هام، و نظامبه ركتي، مالكيت سـ اختار حاكميت شـ اس اين ديدگاه،دهي مديريتي.  هاي پاداشويژه در سـ ي از  بر اسـ ارهاي تركيبي ناشـ فشـ
شـده سـوق سـوي رفتارهاي ماليها را بهمدت، شـركتگذاران نهادي بر سـود كوتاهي سـرمايهرقابت شـديد در بازار محصـول و تمركز فزاينده
ــرمايه پاســخ دهندجاي تمركز بر توســعه بلندمدت، به بازده فداده اســت. مديران در اين فضــا مجبورند به ، 29(كروتي وري براي بازار س

دنماليبنابراين،  ).  2005 هام  شـ رمايه و روابط قدرت ميان مديران و سـ اختار نهادي بازار سـ ميمات فردي، بلكه از درون سـ داران نه از تصـ
را پيامد تركيبي از   شـدنماليهاي نهادي،  هاي اقتصـادي پسـاكينزي با تأكيد بر عوامل كلان و ناپايداري در نهايت، مدل  .شـودناشـي مي



دانند. اين رويكرد  مدت ميگذاران براي سود كوتاهم قطعيت در اقتصاد كلان، و فشار سرمايهكاهش سودآوري در بخش واقعي، افزايش عد
هاي نظري و در مجموع، يافته  ).2016(ديويس،   كندبرخلاف ديدگاه نئوكلاسـيكي، شـركت را در بسـتري نهادي و اقتصـاد كلان تحليل مي

چندعلتي و چندلايه اســت كه از تعامل ميان فشــارهاي بازار ســرمايه،   اي ها پديدهشــركت  شــدنماليدهند كه  تجربي موجود نشــان مي
  . هاي محيطي شكل گرفته و توسعه يافته استهاي اقتصادي و ويژگيساختار نهادي بنگاه، سياست
ــدنمـاليهـاي نوظهور در ادبيـات  گفتـه، يكي از حوزهدر تكميـل مبـاحـث پيش ــركـت  شـ ــميمـات مـالي و  همتـايـان  تـأثيرهـا،  شـ بر تصـ

رمايهگيري جهت ركتهاي سـ تا  هاگذاري شـ ركت  .سـ وم به همتايانشـ ابه، موسـ كل ،هاي مشـ ميمدر شـ اير گيري دهي رفتارها و تصـ هاي سـ
ركت ركتها ايفا ميشـ ود كه از نظر ويژگيهايي اطلاق ميكنند. همتايان، به شـ اختار  شـ نعت، اندازه، موقعيت جغرافيايي، سـ هايي نظير صـ

باهت دارندمالكيت و ديگر  ازماني با يكديگر شـ يات سـ وصـ باهت .خصـ ميمات اين شـ ه، الگوبرداري و هماهنگي تصـ ها زمينه را براي مقايسـ
ركت ازدها فراهم ميراهبردي ميان شـ ركت تأثيراثر همتايان به ).  2023،  03(علي رايند و همكاران  سـ ها يا افراد در موقعيت  رفتار ديگر شـ

ها ممكن اسـت تصـميماتي مانند سـاختار سـرمايه، ميزان يا فرد اشـاره دارد. در چنين شـرايطي، شـركتگيري يك شـركت  مشـابه بر تصـميم
(علي   هاي مشـابه اتخاذ كنند، بلكه با توجه به رفتار شـركتشـركتگذاري را نه فقط بر مبناي شـرايط دروني نگهداري وجه نقد، يا سـرمايه

در پژوهش خود بـه اين  )2014(  زري و رابرتيل  عنوان نمونـه،بـه ).2011،  13گـائو و وانـگو   2014،  زري و رابرتي؛ ل2023راينـد و همكـاران،  
شـود؛ پاسـخي كه در ها اتخاذ ميهاي مشـابه همتايان آنها، عمدتاً در پاسـخ به سـياسـتهاي مالي شـركتنتيجه رسـيدند كه سـياسـت

 .گذارتر استتأثيرشركتي هاي درونبسياري از موارد، حتي از ويژگي

همتايان  تأثير، رو هستندروبهبا عدم تقارن اطلاعاتي، عدم قطعيت بالا يا فشـارهاي عملكرد نسـبي   هاشـركت هايي كهويژه در محيطبه
برداري از اطلاعات ضـمني نهفته در رفتار سـاير گيري و بهرهشـود. در چنين شـرايطي، مديران براي كاهش ريسـك تصـميمتشـديد مي

در تبيين    ).2023و علي رايند و همكاران،    2199،  33ر؛ روم1996، 23دونو و ولچ(  آورندها، به الگوبرداري از همتايان خود روي ميشـركت
  :نظري اين پديده، چندين چارچوب تحليلي ارائه شده است

ها در مواجهه با  نظريه، سـازمانارائه شـده اسـت. طبق اين  )1983(  53پاول و مگيودي   توسـط 43نخسـت، نظريه همگرايي سـازماني
ازمان اير سـ ارهاي محيطي، گرايش به تقليد از سـ روعيت نهادي خود را حفظ كنند. اين فشـ روعيت، پايداري يا مشـ هاي موفق دارند تا مشـ

ــد يـا هنجـاري  توانـد از نوع اجبـاري، تقليـدي همگرايي مي مطـابق بـا  م،  دو  ).1983مگيو و پـاول،  و دي   2023(علي راينـد و همكـاران،   بـاشـ
افراد و مديران از طريق مشـــاهده رفتار ديگران و   ،گذاري شـــدبنيان )1977(  37و والترز بندورا كه توســـط 36نظريه يادگيري اجتماعي
دهند. در اين رويكرد، تقليد نه صــرفاً يك واكنش منفعلانه، بلكه بخشــي از گيرند و تصــميمات خود را تطبيق ميپيامدهاي آن، الگو مي

كه براسـاس آن حتي    38قليد عقلانيهاي تسـوم، مدل).  1977بندورا،   ؛2023(علي رايند و همكاران،   فرآيند يادگيري فعال سـازماني اسـت
  هاي انگيزه يا بازار انتظارات  رقابت،  نظير  شـرايطي كه مديران از لحاظ اطلاعاتي مسـتقل هسـتند، ممكن اسـت به دليل فشـارهاي بيروني در

غلي د، چرا كه تواند حتي عقلاني بهاري ميرفت تقليد  حالتي،  چنين در.  كنند پيروي   ديگران رفتار از  شـ هاي از مواجهه با ريسـكنظر برسـ
ــميمات متفاوت، جلوگيري مي ــودفردي و پيامدهاي احتمالي تص ــتاين1996؛ دونو و ولچ، 2023(علي رايند و همكاران،   ش ــارفش و   ؛ ش

 .)1994، 40؛ راجان1990، 39استين

كلكنندهها نقش تعيينتوان گفت كه همتايان و اثر آندر مجموع، مي ميمات مالي شـاي در شـ ويژه  كنند؛ بهها ايفا ميركتگيري تصـ
تراتژي تطبيقي و كاهشها الگوبرداري رفتاري ميهاي پرُريسـك و ناپايدار، كه در آندر محيط قطعيت محسـوب  دهنده عدمتواند نوعي اسـ

هاي مطالعه حميديان يافتهدر مطالعات داخلي نيز، شواهدي از وجود اثرات همتا مستند شده است.    ).2023(علي رايند و همكاران،  شود
 انيسـطح نگهداشـت وجه نقد همتا  نيانگيكه سـطح نگهداشـت وجه نقد كمتر از م  ييهادر شـركتدهد ) نشـان مي1404نافچي (و فتاحي

  بر انيهمتا  ي اثرگذار ترنييرقابت بازار پا  ي بزرگتر و دارا ي هادر شـركت  نيچنهم  .اسـت شـترينگهداشـت وجه نقد ب  يياسـت، ارزش نها
  ي همتا بر زمانبند   ي هاشـركت تأثير  با بررسـي) 1404(  ي و دهقان دهنو  ي فرج زاده دهكرد  اسـت.  شـترينگهداشـت وجه نقد ب  ييارزش نها

ار صـورت ار صـورت  ي زمانبند گر،يكدياز    ديجلب توجه بازار و به تقل ي همتا در رقابت برا ي هاشـركت نشـان دادند  يمال  ي هاانتشـ   يهاانتشـ
ابرسـ  يمال ده خود را تع  يحسـ فرزاده و همكاران (  كنند.يم  نيينشـ ا  دريافتند كه)  1403صـ ط    عاتاطلا ي افشـ مثبت و  تأثير همتايانتوسـ



ا  ي معنادار اير شـركت ي بر افشـ  انيهمتا  يمال ي گزارشـگر  نانهيب) نشـان دادند كه لحن خوش1403و همكاران (  يفروغ.  دارد  هااطلاعات سـ
ها آن  نانهيباعتبار لحن خوش ان،يهمتا ياطلاعات  تيشـفافافشـا و  ي بالا   تيفيك  نيهمچن.  شـوديها مشـركت  ي گذارهيسـرما  شيموجب افزا

ــي)  1403و همكاران (  ينافچ  يفتاح  .دهديم  شيرا افزا  رانيكرده و اعتماد مد تيرا تقو ــ  32اطلاعات    با بررس ــركت بورس فعال در   يش
منطقه    كيفعال در  همتاي  هاي شركت  يتقلب در گزارشگري مال دريافتندانرژي پارس  صادي اقت ژهيفعال در منطقه و  يميصنعت پتروش

 مشابه ارائه  ييهاافتهي  زي) ن1402و همكاران ( يجودك شركت رابطه مثبت و معنادار دارد.  يمال همسان با تقلب در گزارشگري  ييايرافجغ
  كننديم  ي خود را الگوبردار انيهمتا ي گذارهيرفتار سـرما ،ي گذارهيسـرما زانيو م  ي اسـتراتژ برآورد ي ها براشـركت  آنها دريافتند كه. دادند
كه حضـور   دهدينشـان م  هاافتهي ن،ي. علاوه بر اكننديم ي رياز تكرار اشـتباهات مشـابه جلوگ  يناشـ  ياضـاف ي هانهياز هز قيطر نيو از ا

ركت نعت اثر مثب  ي هاشـ رما انيت عملكرد همتارهبر در صـ ركت  يدر حال  كند،يم  تيرا تقو ي گذارهيبر سـ ور شـ   ني جوان چن ي هاكه حضـ
   .سازديبرجسته م انيهمتا ي در شدت اثرگذار راها شركت گاهيساختار صنعت و جا تيپژوهش اهم نيندارد. ا  ي اثر

هاي سطح  ها تمركز خود را بر ويژگيتوجهي از اين پژوهشها، بخش قابلشركت  شدنماليبا وجود رشد چشمگير مطالعات مرتبط با  
ــادي معطوف كرده ــركت و عوامل كلان اقتص ــئو2019(  14عنوان نمونه، دينگ و لياند. بهش ) و 2023(  34و همكاران )، ما2021( 24)، س

ت2018(  44و همكاران ژانگ ياسـ ود، اندازه بنگاه، سـ ي متغيرهايي نظير بازده دارايي، نرخ سـ ادي ) به بررسـ اي كلان اقتصـ هاي پولي و فضـ
اد    يمال  دهيوقوع پد  يبررسـ ) به1397در مطالعات داخلي، ابوذري و همكاران ( اند.پرداخته  شـدنماليهاي  عنوان محركبه شـدن در اقتصـ
در  .كشـور دارد ي بر رشـد اقتصـاد ي دارياثر معن هيدهد كه رشـد بازار سـرماينشـان م جينتا  پرداختند.  1393تا   1380 ي سـال ها يط  رانيا

رما د بازار سـ تق هيبلندمدت رشـ اد  يمياثر مسـ د اقتصـ ته اما از ابتدا ي بر رشـ ال  ي داشـ وديآن معكوس م تأثير  1392سـ  گريبه عبارت د ؛شـ
ــاد ا ــال    رانياقتص ــدن روبر  يمال دهيبا پد  1392در س ــت.  ش ــان مي1402هاي مطالعه حاجي و همكاران (يافتهو بوده اس دهد  ) نيز نش

  بين  ن،يشــيكه برخلاف شــواهد پ  افتيدر)  1404(  ميفه دنژاديســ ها دارد.گذاري شــركتمنفي و معناداري بر ســرمايه تأثيرشــدن  مالي
ها نشـان داد كه در شـركت كيتفك  جيحال، نتا  نيوجود ندارد. با ا ي مدت رابطه معناداركوتاه  ي هايو اسـتفاده بلندمدت از بده  ي سـازيمال

كوچك  ي هااثر در شـركت نيا كهيدر حال ارد،مدت دكوتاه ي هايمثبت بر اسـتفاده بلندمدت از بده تأثير ي سـازيبزرگ مال ي هاشـركت
كمتر   شـدهيمال  ي هامولد شـده و شـركت  ي هاييدر دارا ي گذارهيث كاهش سـرماباع ي سـازيكه مال  كنديم  انيب هاافتهي.  شـوديمشـاهده نم

  .كنندياتكا م يداخل يمال نيتأم هب
ــركت ــان ميهاي همتا و ماليمرور ادبيات داخلي در حوزه ش ــدن نش ــنعتي و منطقه  دهد كهش ــكلنقش همتايان ص دهي  اي در ش

ركت ت  هارفتارهاي مالي شـ ده اسـ ال. تا حد زيادي ناديده گرفته شـ ازوكارهاييهاي اخير، به  در سـ ركتكه از طريق آن سـ هاي همتا  ها شـ
اير بنگاهمي ت  توجه محدودي ، قرار دهند تأثيرها را تحتتوانند رفتار مالي سـ ده اسـ ت كه اطلاعات مربوط به عملكرد . اين در حالي شـ اسـ

ها در كنار  مديران شــركت ).2023،  45(رن و همكاران  هاي راهبردي مديران، نقشــي حياتي ايفا كندگيري تواند در تصــميمهمتايان، مي
هاي صـنعت، نهادهاي مجاور و شـركتهاي رقيب، همهاي دروني، به بررسـي و مقايسـه با عوامل خارجي همچون شـركتتحليل ويژگي

ــان 2024هاي پژوهش ژانگ و همكاران (يافته  ).2018،  47؛ جرناس و همكاران2014،  46(آهرن و همكاران پردازنداي نيز ميمنطقه ) نشـ
دنماليافزايش سـطح  دهد  مي نعتي و منطقه  شـ د.  دهها را افزايش ميشـركت  شـدنماليطور معناداري احتمال اي، بهدر ميان همتايان صـ

ــك و عدماز ط تأثيراين  ــبت به ريس ــتايي با رفتار غالب بازار، منتقل  قطعيت محيطي و تمايل به همريق تغيير در ادراك مديران نس راس
گذاري آن مسـتقل  تأثيراي قابل مشـاهده اسـت و ، هم در سـطح صـنعت و هم در سـطح منطقهشـدنماليشـود. همچنين اثر همتايان در مي

 انيهمتا شدنمالي تأثير  يمشاهده نشده است كه به بررس  يتاكنون مطالعات مسـتقل  يداخل اتيادبدر   .هاي دروني شـركت اسـتاز ويژگي
ويژه در بسـترهاي مشـابه بازارهاي المللي، بهاين در حالي اسـت كه شـواهد نظري و تجربي بينها پرداخته باشـند.  شـركت  شـدنماليبر 

  .ها در ايران باشــد شــركتتر از رفتار مالي دقيق  دركســاز توســعه  تواند زمينهمي نوظهور، بر اهميت اين اثر تأكيد دارند و خلأ اين حوزه
 : شودنظري، شواهد تجربي و با توجه به خلأ پژوهشي موجود، فرضيه اول اين پژوهش به شرح زير تدوين مي مبانيبنابراين، بر اساس 

  .شركت دارد شدنماليبر  يمثبت تأثيرهمتايان  شدنماليفرضيه اول: 



ــركت   ــنايع و موقعيتش ــيار رقابتي فعاليت ميهايي كه در ص ــك كنند، براي جلوگيري از هزينههاي بس هاي تكراري و كاهش ريس
تراتژيك   ركت، به تقليد و الگوبرداري از الگوهاي اسـ ميمات مديريتي و حفظ ارزش شـ ت در تصـ كسـ پردازند. به عنوان خود مي همتايانشـ

تواند بر موقعيت اســتراتژيك و ميزان مشــاركت  ) نشــان دادند كه محيط رقابتي صــنعت ديجيتال مي2013(  48همكاران مثال، ميتاس و
يوهاصـليهاي كانوني (شـركت ها در ابتدا  برخي شـركت  افتنديدربگذارد. آنها   تأثيرو كار ديجيتال  هاي كسـب  ) در اين صـنعت در تمامي شـ

ــتنـد. امـا زمـاني كـه رقبـا اين در پـذيرش يـك روش و   ــتراتژي پرهزينـه ديجيتـال، مـاننـد ارائـه خـدمـات و ميزبـاني وب رايگـان، ترديـد داشـ اسـ
) بيان كردند كه در صنايع رقابتي  2012( 49كيها نيز به اين روش روي آوردند. آكدوگو و مكخدمات را ارائه كردند، برخي از اين شركت

رايطي كه هيچ فرآيندي براي  ركت كانوني و در شـ ركت وجود ندارد، شـ لي)  انتقال اطلاعات يا يادگيري در شـ كند با اتخاذ تلاش مي   (اصـ
افتادگي از بازار و اســتراتژي تقليد از رقبا، آثار منفي ناشــي تصــميمات مربوط به نگهداشــت وجه نقد بر بازار محصــول به تبع آن عقب  

هاي فعال در صــنايع رقابتي براي كاهش عدم قطعيت،  نيز دريافتند كه شــركت) 2014ري و رابرتز (يكاهش ســودآوري را كاهش دهد. ل
ــتراتژي  ــتدلال كردند كه در بازارهاي رقابتي،  2022( 50هاي رقبا و همتايان خود تقليد كنند. لي و لينتمايل دارند از اسـ ) همچنين اسـ

رك ايي فرصـتها براي غلبه بر ضـعف تحليلي و عدم تقارن اطلاعاتي خود نسـبت به رقتشـ ناسـ رمايه با در شـ گذاري، به اطلاعات هاي سـ
ــرمـايـه ــركـتمربوط بـه سـ كننـد كـه هـاي مبتني بر رقـابـت بيـان مينظريـه).  2023،  51كننـد (چو و همكـارانهـاي همتـا تكيـه مي  گـذاري شـ

تي كه مديران تمايل به پذيرش كنند. در صـورها به منظور كاهش رقابت و حفظ موقعيت نسـبي خود در بازار، از يكديگر تقليد ميشـركت
توان اســتراتژي پيروي از رهبر را به عنوان روشــي براي كاهش ريســك به كار گرفت. به اين ترتيب، تعامل ريســك نداشــته باشــند، مي

  .اطلاعاتي ميان اعضاي گروه همتا قابل استنباط است
  صـنعتي  رقابت  از جملهاطمينان بالا،  ها در شـرايط عدمكه شـركت  كندبيان مي  )2024ژانگ و همكاران ( هاي پژوهشيافتههمچنين،  

ركت اير شـ تري به الگوبرداري از رفتار سـ تي پيچيده  در نتيجه،  د.  ها دارنتمايل بيشـ ياسـ ادي و سـ رايطي كه محيط اقتصـ اثر همتايان در شـ
ت، افزايش مي ركتاسـ ميمها تلاش مييابد، چرا كه شـ ترس ديگر كنند ريسـك تصـ گيري خود را كاهش دهند و از منابع اطلاعاتي در دسـ

ويژه در به(  شوندها با شرايط مبهم و ناپايدار مواجه ميدهد كه زماني كه شركتاين پژوهش نشان مي  ،همچنين.  مند شوندها بهرهشركت
اطمينان  ترين منابع عدميكي از مهمكه  رقابت صــنعتي  .  كنندپيروي مي، بيشــتر از رفتار همتايان خود )شــدنماليتصــميمات مربوط به  

تغييرات سـريع و ي با  هايويژه در محيطبه  صـنعتي  اطمينان رقابتعدم  ها بگذارد.زيادي بر تصـميمات مالي شـركت تأثيرتواند اسـت مي
ركتناپذير، باعث ميبينيپيش ود كه شـ ابه  سـاس تحليلها تصـميمات مالي خود را نه تنها بر اشـ هاي داخلي، بلكه بر اسـاس رفتارهاي مشـ

ركت ديد قرار گيرد و نتواند بههاي همتاي خود تنظيم كنند. بهشـ رايط رقابتي شـ ميمعنوان مثال، اگر يك شـركت در شـ گيري  درسـتي تصـ
  )2024ژانگ و همكاران (  نه،يزم نيدر ا.  كند، ممكن اسـت به الگوبرداري از همتايان خود تمايل پيدا كند تا ريسـك خود را كاهش دهد

 انيو اثر همتا دهديقرار م تأثيرها را تحت شركت يمال ماتي، تصـمصـنعتدر رقابت    نانياطمادراك از عدم كه  كننديطور خاص ذكر مبه
ــدنماليدر  ــوع به ا ن. ايكنديم تيرا تقو ش ــت كه نيموض ــنعت، ميافزايش عدم  معنا اس تواند اثر همتايان را در اطمينان رقابتي در ص

ــكل ــدنماليدهي به  ش ــركت  ش به اين نكته  ) 2021(  52گليزر و لندزمن پژوهشهمچنين،    ).2024(ژانگ و همكاران،   ها تقويت كندش
ها در جايگاه خود در بازار، به رفتار سـاير شـركتها براي حفظ شـود كه شـركتاشـاره دارند كه در چنين شـرايطي، رقابت زياد باعث مي

نعت توجه كنند را  .صـ ك،يو پرر  يرقابت طيدر شـ ركت  سـ كيكاهش ر ي ها براشـ م  سـ خود توجه  انيهمتا ي رفتار ي به الگوها  ،ي ريگميتصـ
تريب ان م ي شـ اد راتييو تغ  يطيمح  هاي علامتاز    يبازتاب  توانديم يانرفتار همتا  رايز  دهند؛ينشـ د (عل  ي كلان اقتصـ و همكاران،  رنديباشـ

 :شوديم نيتدو ريدوم به شرح ز هياساس، فرض نيبر ا ).2019، 53؛ تانگ و همكاران2023

 .دهدشركت را افزايش مي شدنماليهمتايان بر  شدنماليرقابت صنعت اثرگذاري فرضيه دوم: 

ركتهاي كليدي در عنوان يكي از ويژگيپذيري مالي بهانعطاف ناخته ميمديريت مالي شـ ركت در تطبيق با  ها شـ ود و به توانايي شـ شـ
ت تفاده از فرصـ رمايهتغييرات محيطي و اسـ اره دارد.هاي سـ ادي اشـ رايط مختلف اقتصـ ركت  54منابع هيمطابق با نظر  گذاري در شـ   ييها، شـ

ترس ب تريكه منابع در دسـ تراتژ ي اجرا ييتنها توانادارند، نه ي شـ تريب يرا دارند، بلكه آمادگ ديجد  ي هاي اسـ  راتييواكنش به تغ ي برا ي شـ



ان م  يرقابت اي  يطيمح ركتيدر چارچوب مالي  .)1997، 55(بارني  دهندياز خود نشـ ازي شـ كند، زيرا  اي پيدا مياين مفهوم اهميت ويژه  سـ
ركت تن انعطافشـ طور مؤثري مالي مقاومت كرده و منابع خود را بههاي اقتصـادي و توانند در برابر عدم قطعيتپذيري مالي ميها با داشـ

هاي مالي و افزايش رقابت در بازارهاي مالي نياز دارند ويژه براي مقابله با بحرانها بهدر شـرايط اقتصـادي ناپايدار، شـركت  .تخصـيص دهند
يوه ميمات سـاي مديريت كنند كه انعطافكه منابع خود را به شـ ، 56(وانگ و همكاران گذاري ايجاد كندرمايهپذيري بالايي را در اتخاذ تصـ

ــادي، بهپذيري مالي در تعـامل با عدم قطعيـتاز اين رو، انعطـاف ).  2025 ــوكويژه در زمان بحرانهاي اقتصـ ــادي، به  ها و شـ هاي اقتصـ
رين شـكل ممكن منابع خود را تبيني به بهينهدهد كه از نوسـانات بازار عبور كنند و در شـرايط غيرقابل پيشها اين امكان را ميشـركت

  ).2017،  57(دوچين و همكاران تخصيص دهند
ها كمك كند تا منابع  تواند به شــركتشــود كه ميهاي بحران شــناخته ميعنوان يك اســتراتژي مهم در زمانپذيري مالي بهانعطاف

ــوك ــادي بهخود را در مواجهه با ش ــكلات  هاي اقتص ــيص دهند و از بروز مش ــلي خود طور مؤثري تخص نقدينگي و انحراف از اهداف اص
ــو و لو  جلوگيري كننـد )،  2025(بـاتوجـه بـه يـافتـه هـاي پژوهش وانـگ و همكـاران  در نهـايـت،    ).2021،  59؛ هـانـگ و همكـاران2023،  58(سـ

) از 2024همكاران (در پژوهشــي ديگر، ژانگ و  ســت.ا شــركت ها  شــدنماليگذار بر  تأثيرعوامل  مهمترين انعطاف پذيري مالي يكي از 
زماني كه  . طبق يافته هاي اين پژوهش نسـبت انعطاف پذيري مالي به عنوان شـاخص عدم اطمينان سـياسـت هاي پولي اسـتفاده كردند

سـازي تصـميمات مالي  ها براي كاهش ريسـك و بهينهشـود، شـركتها دور ميبينيكند يا از پيشطور مكرر تغيير ميهاي پولي بهسـياسـت
 ماتينه تنها بر تصـم  يپول  ي هااسـتيسـ نانياطمعدم  كه كردنداشـاره ها آن. همچنين،  كنندخود، به رفتار همتايان خود در بازار توجه مي

 ي هااطلاعات حاصـل از رفتار شـركت اخبار و  .كنديم تيتقو  زيرا ن شـدنماليدر  انيبلكه اثر همتا گذارديم تأثيرها  شـركت  ي گذارهيسـرما
 ي ريپذبا انعطاف  ييهاعمل كرده و شــركت ي گذارهيســرما ماتيتصــم  يدهجهت ي برا  يعنوان منابعبه داريناپا طيدر شــرا  توانديهمتا م

ال ه الگوبردار  يمـ الا را بـ ه  ي بـ الانـ ا ترغفعـ اهـ د (عل  بيـتر از همتـ ديكننـ اران،    رنـ ارانو ه  ي؛ ل2023و همكـ  ن،يعلاوه بر ا  ).3202  ،60مكـ
ركت تر،يب  يمال ي ريپذبا انعطاف  ي هاشـ بت به ر  شـ كينسـ ل از تقل ياحتمال ي هاسـ اسـ انياز رفتار همتا ديحاصـ  رايدارند، ز ي كمتر تيحسـ

  شـدهيلاثر رفتار ما توانديم گرليعنوان تعدعامل به نيا  ن،يدارند. بنابرا اريدر اخت  ياحتمال ي هاجبران شـكسـت  ي برا  يابزارها و منابع كاف
 :شرح زير است، فرضيه سوم بهباتوجه به موارد فوق ).2012، 61ونيكو مك سيدن( كند ديخود شركت تشد شدنيرا بر مال انيهمتا

 .دهدشركت را افزايش مي شدنماليهمتايان بر  شدنمالياثرگذاري  انعطاف پذيري مالي،: فرضيه سوم

ك عاملي تعيين كننده در  ركتريسـ ون و همكارانا  هارابطه با عملكرد شـ ت (هاتكينسـ كير  ).2013،  62سـ ركت  ي ريپذسـ عنوان  به  شـ
ــدت    ينقش مهم  توانديم ،ي راهبرد  نياديبن  ي هايژگياز و يكي ــكيكند. ر فايا انياز رفتار همتا  ي ريپذتأثيردر ش  زانيم  انگريب  ي ريپذس

و  ويفاچ(  جسـورانه اسـت ماتيتصـماز  يناشـ  ي امدهايپ  رشيبالا و پذ  نانياطمعدم  ي دارا ي هاتيشـدن در فعال ريشـركت به درگ  ليتما
هاي سيستماتيك شركت است.  كه يكي از وظايف ضروري مديران مواجه با ريسك  كندمي) استدلال  1980( 64پورتر).  2011، 63همكاران

تغيير در مزاياي رقابتي شـركت به راحتي قابل توجيه اسـت. براي نمونه بازده شـركتي كه قدرت بازار آن بسـيار  تغيير در ريسـك در نتيجه  
). با  2011، 56پذيرد (نجويننمي تأثيرهاي اقتصـادي ايمن اسـت، از تغييرات سـطح بازار موثر بوده و كسـب و كار آن در مقابل عدم قطعيت

رمايه ير ريسـك سـ امل ريسـكاين تفسـ ركتي تنها شـ تماتيك شـركت اسـت.گذاري در چنين شـ يسـ به اين ترتيب با توجه به افزايش   هاي سـ
هاي سـيسـتماتيك آن وجود دارد توان بيان داشـت كه رابطه مثبتي بين عملكرد شـركت و ريسـكعملكرد در نتيجه مزاياي رقابتي، مي

گذاري بالا) ريسـك بالاتري دارند (كمپل و هاي سـرمايههاي با رشـد بالا (فرصـتكه شـركت  دهدايج مطالعات نشـان مينت).  2011(نجوين، 
ــان م1402اخگر و همكـاران (  نتـايج مطـالعـه  نـه،يزم  نيدر هم  ).2003،  67ليـكلژو و مـا؛  2001،  66همكـاران عـدم   شيكـه افزا  دهـدي) نشـ

اد  ي هااسـتيسـ  تيقطع ود؛يها مشـركت  ي ريپذسـكير  شيباعث افزا ي طور معناداربه ي اقتصـ چون رقابت    ييرهايحال، نقش متغ نيبا ا شـ
هاي پژوهش يافتههمچنين،   نشـد.  دييرابطه تأ نيدر ا  گريانجيم اي  گرليعنوان عوامل تعدبه  شـدنيو مال  يبازار محصـول، اصـطكاك مال

ان مي2022(  68وانگ و ما ركتماليدهد كه ) نشـ دن شـ ك تأثير هاي غيرماليشـ ركتمنفي بر ريسـ  نيا ي هاافتهيطبق  ها دارد.  پذيري شـ
هاي پرريســك و ها را براي پيگيري پروژهمدت، انگيزه شــركتهاي مالي كوتاهگذاري ويژه از طريق ســرمايهشــدن، بهافزايش مالي  مطالعه



هاي مالي سوق  كند. بدين معنا كه منابع مالي بيشتر به سمت داراييعيف ميهاي سنگين هستند، تضگذاري بلندمدت كه نيازمند سرمايه
ــرمايهداده مي ــود و س ــدن بر ريســكمنفي مالي تأثيربراين، علاوه  .يابدهاي فيزيكي و نوآورانه كاهش ميگذاري در پروژهش در   پذيري ش
ــركت ــركتش ــترهايي با مالكيت نهادي پايينهاي دولتي و همچنين ش ــاهده مي  تر بيش ــركتمش ــود. در اين ش ها، مديران به دليل ش

ــرمايههاي كوتاهانگيزه ــي، تمايل دارند به جاي س ــخص ــكلات مديريتي مانند منافع ش هاي بلندمدت و گذاري در پروژهمدت مالي و مش
ركتمدت تمركز كنند. اين امر باعث ميهاي مالي كوتاهپرريسـك، بر روي دارايي ود كه شـ تي در پروژهها نتوانند بشـ هاي نوآورانه و ه درسـ

 .ها كاهش يابدگذاري كنند و در نتيجه رشد و عملكرد بلندمدت آنبلندمدت سرمايه

ــارهـا، بنگـاه69ي نهـاد هيـاز منظر نظر ــارهـا يطيمح  ي هـا تحـت فشـ ــامـل فشـ هـا را بـه  قرار دارنـد كـه آن  ي و قهر  ي هنجـار ،ي ديـتقل  ي شـ
وق م جيرا ي با رفتارها  يهماهنگ نعت سـ ركت  ).1983پاول،    و مگيودي ( دهديدر صـ كير ي هاشـ دارند،  ي بالاتر ي ريپذكه انعطاف ريپذسـ

موضــوع در  ني. ارنديپذيم تأثيرخود  انياز همتا  شــتريب  جهيو در نت  دهنديفشــارها پاســخ م نيبه ا  ي شــتريزودتر و با شــدت ب  ولاًمعم
هسـتند،    رتريپذسـكيكه ر  ييهاشـركت ندنشـان داد )2022(  70دو و همكاران  مثال، ي قرار گرفته اسـت. برا  دييمورد تأ زين  يمطالعات تجرب

از خود نشــان   ي دتريو شــد  ترعيواكنش ســري  گذارهيو ســرما  يمال ي هادر حوزه ژهيوبهخود،  انيتاهم ي رفتار  راتييدر مواجهه با تغ
پذيري شـركت و ريسـك  ها به عنوان شـاخصـي براي سـنجشنرخ بازده داراييبا اسـتفاده از  پژوهشـي در   )2024(  ژانگ و همكاران  .دهنديم

ت نظارتي  عدم اطمينان  گيري اندازه ياسـ ركت دريافتندسـ تها با  زماني كه شـ ياسـ ي از سـ تند  هاي نظارتيعدم اطمينان ناشـ   ،روبه رو هسـ
ميمات خود را با رفتار همتايان خود هماطمينانها و جبران عدمبراي كاهش ريسـك تا كنندهاي نظارتي، تمايل دارند تصـ همچنين،    .راسـ

ها رفتار خود را چرا كه شـركت  كند،يم ديرا تشـد  شـدنماليدر  انياثر همتا  ينظارت  ي هااسـتيدر سـ  نانياطمعدمكه   دهدنتايج نشـان مي
و   ينيبشيپ  رقابليغ  ي هابا بازده  ييهاطيدر محبراين علاوه  .دهنديم قيمشـــابه تطب  طيها در شـــراشـــركت  ريبر اســـاس اقدامات ســـا

آنها منجر    يمال ماتيتصـم  ميو تنظ  ي ريپذسـكينسـبت به ر  رانينگرش مد ي ريگبه شـكل  توانديم انيهمتا ي بالا، اثرات رفتار  ي هاسـكير
 : عبارت است ازبنابراين، فرضيه چهارم  ).2021؛ سئو، 2014و همكاران    نرشود (آه

  .دهدشركت را افزايش مي شدنماليهمتايان بر  شدنمالياثرگذاري  ريسك پذيري شركت: فرضيه چهارم

 
  روش پژوهش. 3

به  هاي رگرسيوني  الگوها از  براي آزمون فرضيه در اين پژوهش  .  همبستگي است  - توصيفينوعي پژوهش كاربردي و  حاضر،    مطالعه
بهره گرفته شده است. جامعه   Stata15و    Eviews12  ي افزارها استفاده از نرم   با كنترل اثرات سال و صنعت و  هاي تركيبي دادهروش  

داراي اين شرايط است كه    1402تا    1390هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي پذيرفته شركت  تماميآماري پژوهش شامل  
براي همگن  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده و در دوره زماني پژوهش از بورس خارج نشده باشند.    1390باشند: قبل از سال  

گري هاي صنايع واسطه شركت جزء  به دليل ماهيت متفاوت عمليات،  يان ماه اسفند باشد.  ها منتهي به پاشركت شدن نمونه، سال مالي  
 زماني بازه . درباشد  در دسترسو    پژوهش موجود  ازين  مورد  هاي دادهنباشند.    گذاري سرمايههاي  و صندوق  هامه يها، ببانك   مانند  مالي

شركت در   143تعداد    ر اساس شرايط مذكوردر هر صنعت وجود داشته باشد. ب. حداقل پنج شركت  تغيير سال مالي نداده باشند پژوهش،
  انتخاب شده است.  1402تا  1390دوره زماني 

  هاي پژوهش. الگو1-3
است. براي از الگوهاي رگرسيوني زير استفاده شده  )  2024هاي پژوهش به پيروي از مطالعه ژانگ و همكاران (براي آزمون فرضيه

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



: i  ،Sizeي شركت  استثنابه   tدر سال    iصنعت شركت  در    همتايان  مالي شدن :  PeersFin،  ميزان مالي شدن شركت  Finكه در آن  
نرخ رشد سود :  Growth ،  گردش سرمايه در گردشنسبت  :  WCT،  سهامداران نهادي   نسبت   :Ins: اهرم مالي،  Levاندازه شركت،  

 : PeerWC  ،همتايان  درصد سهامداران نهادي :  PeersIns،  همتايان    اهرم مالي:  PeersLev،  همتايان  اندازه:  PeersSize،  عملياتي
  الگو: مقادير باقيمانده ε: اثر سال و Year، همتايان: نرخ رشد سود عملياتي PeerGrowth، همتايان گردش سرمايه در گردشنسبت  

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

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                         

اسـتفاده    3ꞵبراي آزمون فرضـيه دوم از ضـريب ) اسـت. 1شـاخص رقابت صـنعت اسـت و مابقي متغيرها همانند رابطه (  HHIكه در آن 
براي آزمون فرضــيه ســوم از رابطه   شــود.مثبت و معنادار باشــد، فرضــيه دوم رد نمي  %95شــود. اگر اين ضــريب در ســطح اطمينان مي

  ) استفاده شده است.3رگرسيوني (
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                      
 

اخص انعطاف FinFlexكه در آن  ريب  1پذيري مالي اسـت و مابقي متغيرها همانند رابطه (شـ وم از ضـ يه سـ ) اسـت. براي آزمون فرضـ
3ꞵ  براي آزمون فرضيه چهارم از شود. مثبت و معنادار باشـد، فرضيه سوم رد نمي %95شـود. اگر اين ضـريب در سـطح اطمينان اسـتفاده مي

  ) استفاده شده است.4رابطه رگرسيوني (
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                         
ان    ROAVكه در آن  كها و نرخ بازده دارايينوسـ اخص ريسـ ركت اسـت و مابقي متغيرها همانند رابطه (شـ ) اسـت. براي 1پذيري شـ

مثبت و معنادار باشـد، فرضـيه چهارم رد   %95شـود. اگر اين ضـريب در سـطح اطمينان اسـتفاده مي  3ꞵآزمون فرضـيه چهارم از ضـريب 
 شود.نمي

  . نحوه محاسبه متغيرهاي پژوهش 3-2
) 2024ژانگ و همكاران (متغيرهاي اين مطالعه شامل متغيرهاي وابسته، مستقل، تعديلگر و كنترلي است كه به پيروي از پژوهش  

  انتخاب و محاسبه شدند. 

گيري آن به پيروي  اندازهبراي است كه در اين پژوهش    Fin) (شركت    شدني مالمتغير وابسته    در اين پژوهش:  . متغير وابسته1-2-3
شده است.  ها استفاده  هاي مالي بر جمع كل دارايي)، از تقسيم دارايي1402و اخگر و همكاران (  )2024از پژوهش ژانگ و همكاران (

هاي مالي در دسترس براي يد، داراييهاي نگهداري شده تا سررسمدت، سرمايه گذاري هاي كوتاهگذاري هاي مالي شامل سرمايه دارايي
  هاي دريافتني و مشتقات مالي است. مدت، سود سهام دريافتني، بهره هاي بلندفروش، سرمايه گذاري 



هاي همتا در اين مطالعه ) است. شركت PeerFinهاي همتا (شدن شركت در اين مطالعه متغير مستقل مالي :  . متغير مستقل2-2-3
هاي موجود در شركت شدن  مالي   هاي همتا از متغيرشدن شركتگيري متغير مالي اند. براي اندازهت تعيين شده بندي صنعبر اساس طبقه 

 ميانگين گرفته شده است.   iي شركت استثنابه يك صنعت 

عنوان متغيرهاي تعديلگر در پذيري شركت به پذيري مالي و ريسكدر اين پژوهش، رقابت صنعت، انعطاف:  . متغيرهاي تعديلگر3-2-3
  در ادامه نحوه محاسبه هريك توضيح داده شده است.  اند كهشده نظر گرفته 

هيرشمن   -)، از شاخص هيرفيندال2024و همكاران (  ژانگبراي محاسبه اين متغير، به پيروي از پژوهش  :  )HHI( رقابت صنعت  
)HHI  استفاده شده است. 5رابطه () به شرح (  

HHI୧୲ ൌ ∑ x୧
ଶ୒

୧ୀଵ                                                                                                  )5رابطه (

HHI  :،رقابت در بازارx୧
ଶ:   توان دوم سهم بازار شركتi   در صنعت مورد نظر. سهم بازار برابر است با نسبت فروش شركت به كل فروش

تا شاخص   شده استدر منفي يك ضرب    HHIشاخص  رو،  از اينكمتر باشد، رقابت در صنعت بيشتر است.    HHIهر چه ميزان   صنعت.
  .دست آيدمستقيمي از رقابت صنعت ب 

مديريت  و    در دسترسي سريع و كارآمد به منابع ماليپذيري مالي بيانگر توانايي شركت در  انعطاف :  )FinFlexمالي (پذيريعطاف ان
سرمايه به پيروي از پژوهش ژانگ و همكاران هاي غيرمنتظره واكنش نشان دهد.  است به نحوي كه بتواند به نيازها و فرصت   ساختار 

پذيري وجه مالي بدهي محاسبه شده است. انعطاف پذيري تامينپذيري وجه نقد و انعطافپذيري مالي از مجموع انعطاف) انعطاف 2024(
  : ) محاسبه شده است 6نقد به شرح رابطه (

انعطاف پذيري وجه  نقد  ൌ نسبت نگهداشت وجه نقد   –)         ميانه صنعت نسبت نگهداشت وجه نقد 6رابطه (  

  ها محاسبه شده است.  مدت به جمع كل داراييهاي كوتاهگذاري نسبت نگهداشت وجه نقد از تقسيم تغييرات وجه نقد و سرمايه 
مالي بدهي ابتدا از ميانگين اهرم مالي صنعت، اهرم مالي شركت كسر شده است، اگر عدد بدست  پذيري تامينبراي محاسبه انعطاف 

مالي بدهي شركت بالا پذيري تامين مالي صنعت است و انعطافت كه اهرم مالي شركت كمتر از اهرمآمده مثبت باشد (بدين مفهوم اس 
مالي بدهي همان عدد لحاظ شده است و اگر عدد بدست آمده منفي باشد(بدين مفهوم است كه اهرم پذيري تامين است)، براي انعطاف

مالي بدهي صفر  پذيري تامين مالي بدهي شركت پايين است)، ، انعطاف تامين پذيري  مالي صنعت است و انعطافمالي شركت بيشتر از اهرم
  .  ) 2024(ژانگ و همكاران،   لحاظ شده است

بالا   نانياطمعدم  يدارا  ي هات يشدن در فعال  ريشركت به درگ  ليتما  زانيم  انگريب  ي ر يپذسكير  ):ROAVپذيري شركت (ريسك
به پيروي از پژوهش ژانگ و همكاران  ). درمطالعه حاضر به  2011و همكاران،    و يفاچ(  جسورانه است  ماتي تصماز    ي ناش  ي امدها يپ  رشيو پذ

ها از داراييبازده    نرخ) استفاده شده است. نوسان  ROAها (داراييبازده    نرخپذيري شركت از نوسان  گيري ريسكبراي اندازه)،  2024(
ها نيز از تقسيم سود قبل دارايي  بازدهنرخ  ) محاسبه شده است.  t-3تا    t-1سه سال قبل (ها در طي بازده دارايينرخ  طريق انحراف معيار  
 ها محاسبه شده است.  داراييجمع كل از بهره و ماليات بر 

ژانگ و  گذار باشند، به پيروي از پژوهش  تأثيرشدن شركت  لي امراي كنترل عواملي كه ممكن است بر  ب:  . متغيرهاي كنترلي4-2-3
  نظر گرفته شدند. سطح شركت و سطح صنعت زير در دو دسته ، متغيرهاي كنترلي )2009) و دمير (2016، ديويس ()2024( همكاران

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

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



  ) محاسبه شده است.  7): نسبت گردش سرمايه در گردش از طريق رابطه (WCدر گردش ( گردش سرمايهنسبت  

WC ൌ
فروش 

بدهي جاري ିدارايي  جاري                                                                                                    )     7رابطه (

از تفاوت تغييرات فروش سال جاري با فروش سال قبل، تقسيم بر فروش سال قبل محاسبه شده    ):Growthنرخ رشد سود عملياتي (
  است.  

  ب) متغيرهاي سطح صنعت:
) همتايان  اندازه  با  برابر  صنعت  سطح  كنترلي  (PeersSizeمتغيرهاي  همتايان  مالي  اهرم   ،(PeersLev  نهادي سهامداران  نسبت   ،(

) است. براي PeerGrowth) و نرخ رشد سود عملياتي همتايان (PeerWCگردش همتايان (  در)، گردش سرمايه  PeerInsهمتايان (
  محاسبه   iشركت    ي به استثنا   صنعت)  هاي همتا (هم در سطح شركت متغيرهاي كنترلي سطح شركت    ن يانگ يمگيري اين متغيرها،  اندازه

  شده است.  
  

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

  متغيرها  توصيفي . آمار1نگاره 
       

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

                 
  
  
  
  

  هاي پژوهش منبع: يافته                    

است كه    0940/0و انحراف معيار آن برابر با    0387/0برابر با  آن  كه    است  )Fin(   شركت  شدنماليوابسته    ريپژوهش، متغ  نيدر ا
و حداقل آن صفر است    8234/0. حداكثر مقدار اين متغير معادل  استهاي نمونه  شدن در بين شركت دهنده سطح نسبتاً پايين مالينشان

شدن با پژوهش  متغير ماليبراي  توصيفي    هاي ه آمار  .ها است شدن ميان شركت در سطح مالي   قابل ملاحظهدهنده وجود تفاوت  كه نشان 
بسيار    0381/0نيز با مقدار    آن  ميانگين) است كه  PeerFinمتغير مستقل مالي شده همتايان () همخواني دارد.  1402اخگر و همكاران (

زيرا اين متغير ) كه مطابق با انتظار است؛  2386/0حداكثر  مقدار  اي محدودتر (ست، اما با دامنها  هاشدن شركت نزديك به ميانگين مالي 
  سطح شركتهاي  محاسبه شده و ماهيتاً هموارتر از داده  iبه استثناي شركت    صنعتهاي هم شدن ساير شركت به صورت ميانگين مالي 

  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 ماليانعطاف 
  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 نهادي نسبت 

  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



اند تا شاخصي مستقيم  استفاده شده كه در آن مقادير در يك عدد منفي ضرب شده  (HHI) براي سنجش رقابت صنعت از شاخص  .است
 )تمركز بالاتر بازار (  رقابت كمتر  تر به معناي به معناي رقابت بيشتر و مقدار پايين   HHI عبارت ديگر، مقدار بالاترآيد؛ به  دستاز رقابت به 

دهد كه در سطح كلي، صنايع  نشان مياعداد  است. اين    1315/0و انحراف معيار آن   2471/0برابر با   (HHI) ميانگين رقابت صنعت .  است
وجود دارد.   بر اساس مقادير حداكثر و حداقل  رقابت نسبتاً مناسبي برخوردار هستند، ولي تفاوت محسوسي نيز بين صنايعنمونه از ميزان  
عنوان ها بهبازده دارايينوسان  دهد كه  نشان مي   0510/0انحراف معيار    و  0679/0، با ميانگين  (ROAV) پذيري شركتمتغير ريسك

 هاي كنترلي، متغير اندازه شركتاز نظر ويژگي .  ها قرار داردپذيري، در سطح نسبتاً پايين و متعادلي بين شركت ريسكشاخصي براي  

(Size)   دهد. اهرم ماليهاي مورد بررسي نشان مي است كه تنوع مناسبي را در بين شركت   1/ 81و انحراف معيار  49/15داراي ميانگين 

(Lev)   ها از بدهي در ساختار سرمايه است. نسبت سهامداران نهادي ايانگر استفاده متوسط شركت نم  2855/0نيز با ميانگين (Ins)  با  
 .است بورس اوراق بهادار تهرانگذاران نهادي در بازار حاكي از نفوذ بالاي سرمايه 6882/0ميانگين نسبتاً بالاي 

مطالعه، اثر صنعت   نيدر ازده شده است.    نيبا كنترل اثرات سال تخم  هاي تركيبي به روش داده  پژوهش  نيدر ا  يون يرگرس  ي الگوها
جز شركت هدف) صنعت (بههم  ي هارفتار شركت   نيانگ يم   مي طور مستقبه   انيهمتا  شدني مال  ريمتغ  . زيراصورت مجزا كنترل نشده است به

 شدن همتايان مالي  ري متغ  دهنگيقدرت توضيح كاهش  و    يخطهمايجاد  به    تواندي كنترل مجدد اثر صنعت م  جه،يو در نت  رديگيرا در بر م
)، كو و 2022(71ژوانگ و همكاران  )،2014ليري و رابرتز (  هاي همتا، نظيرمطالعات انجام شده در حوزه شركت   برخيدر    .منجر شود

 ولدريج و    LRاز آزمون    بيبه ترت  يو خودهمبستگ  انسيوار  يهمسان  ي بررس  ي برااثر صنعت كنترل نشده است.    )2024(  72چئونگ  
وجود مشكل   انگريدرصد كمتر و ب  5  ي سطح خطا از  و آماره ولدريج    LR  آماره  ي معنادار  ي ون يرگرس  ي الگوها  تمامياستفاده شده است. در  

استفاده    اي خوشه   حيبه روش تصح   ي و مقاوم ساز   GLSاز روش    ها آن  ات اثر  فيتخف  ي است كه برا  و خودهمبستگي   انسيوار  يناهمسان
باشد  مي  10كه مقدار اين آماره براي متغيرهاي پژوهش كمتر از نشان داد  يخطهم  يبررس ي برا VIFآزمون   جينتا  نيشده است. همچن 

  وجود ندارد. يخطمشكل هم يحيتوض  ي رهايمتغ  نيبو 

  . نتايج آزمون فرضيه اول1-5
) استفاده 1براي آزمون اين فرضيه از رابطه رگرسيوني (  شركت دارد.  شدني بر مال   يمثبت   تأثير  انيهمتا  شدني مالمطابق با فرضيه اول  

 شده است.  ارائه) 2شده كه نتايج تخمين آن در نگاره (

  )1. نتايج 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 + ꞵ11 Year + εi,t 
  سطح معناداري  tآماره    خطاي استاندارد  ضريب   نماد  متغير

0ꞵ  1400 /0  عرض از مبدأ   8200 /0  6963/1  920/0  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 كنترل شد  اثرات سال 



  فيشر  Fآماره 
  (احتمال آماره) 

6069/13  

)0000 /0 (  

2R  
  تعديل شده

  

2715 /0  

  هاي پژوهش منبع: يافته               
  

درصد معنادار است. ضريب    95در سطح اطمينان    و الگوي رگرسيوني  درصد است   5فيشر كمتر از    F) احتمال آماره  2نگاره (  طبق
از طريق متغيرهاي   متغير مالي شدن شركت درصد تغييرات    15  دهد حدودكه نشان مي  است  1527/0شده نيز برابر با  تعيين تعديل
آن برابر   سطح معناداري و   2684/0مثبت و برابر    شدن همتايانمالي رگرسيوني توضيح داده شده است. ضريب متغير  الگوي  توضيحي در  

و    مثبت و معنادار دارد  تأثيرشركت    شدنمالي بر    شدن همتايانمالي گفت    توانيم  بنابرايناست.    درصد  5و كمتر از سطح خطاي    000/0
هاي آن صنعت نيز شركت ساير  ،  شدن گام بردارندبيشتر به سمت مالي. به عبارت ديگر هر چه همتايان  شودفرضيه اول پژوهش رد نمي

  . كنندشدن حركت مي به سمت مالي 

  دوم. نتايج آزمون فرضيه 2-5
براي آزمون اين فرضيه از   .دهديم   شيشركت را افزا  شدني بر مال  انيهمتا  شدنيمال  ي رقابت صنعت اثرگذار  دوممطابق با فرضيه  

 ) ارائه شده است. 3) استفاده شده كه نتايج تخمين آن در نگاره ( 2رابطه رگرسيوني (

  )2. نتايج 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 

  سطح معناداري  tآماره    خطاي استاندارد  ضريب   نماد  متغير
0ꞵ  4300 /0  عرض از مبدأ   1490 /0  8792 /0  773/0  

PeerFin  2936/0  مالي شدن همتايان   3007 /0  0224 /4  000/0  

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

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

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

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

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

- WCT  00007/0  نسبت گردش سرمايه در گردش  00003/0  4616/2 -  014/0  

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

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

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

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

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

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

 كنترل شد  اثرات سال 
  فيشر  Fآماره 

  (احتمال آماره) 
6034/11  

)0000 /0 (  

2R  
  تعديل شده

  

3841 /0  

  هاي پژوهش منبع: يافته              
  

درصد    95درصد بوده كه بيانگر آن است كه الگوي رگرسيوني در سطح اطمينان    5فيشر كمتر از    F)، احتمال آماره  3طبق نگاره (
درصد از تغييرات در متغير وابسته از طريق  4/14دهد كه حدود است كه نشان مي  1438/0شده برابر معنادار است. ضريب تعيين تعديل 

از ضريب   شركت  شدنيبر مال  انيهمتا  شدنيمال  ي اثرگذارابت صنعت بر  رق  تأثيرمتغيرهاي الگو توضيح داده شده است. براي بررسي  



  باشد كه مي   550/0براي آن برابر با    tسطح معناداري آماره  و    1570/0استفاده شده است. ضريب اين متغير    PeerFin* HHIمتغير  
رقابت صنعت   بنابراين،.  نيستدرصد معنادار  95مربوطه در سطح اطمينان تعاملي بنابراين، ضريب  درصد است؛ 5از سطح خطاي  بيشتر
   شود.و فرضيه دوم پژوهش رد مي كندتعديل نميشركت را  شدنيبر مال انيهمتا شدنيمال ي اثرگذار
 
  . نتايج آزمون فرضيه سوم3-5

براي آزمون اين فرضيه   .دهدي م  شي شركت را افزا  شدن ي بر مال  انيهمتا  شدني مال  ي اثرگذار  ،يمال  ي ريپذانعطاف مطابق با فرضيه سوم  
 ) ارائه شده است. 4) استفاده شده كه نتايج تخمين آن در نگاره (3از رابطه رگرسيوني (

  ) 3. نتايج 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 
  سطح معناداري  tآماره    استاندارد خطاي  ضريب   نماد  متغير

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

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

FinFlex 0388 /0  پذيري ماليانعطاف   0112 /0  4384 /3  007/0  

PeerFin* FinFlex 4334 /3  شدن همتايان* مالي پذيري مالي انعطاف   2426/0  1500 /14  000/0  

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

- Lev  0011 /0  مالياهرم   0054 /0  2153 /0 -  834/0  

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

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

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

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

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

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

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

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

 كنترل شد  اثرات سال 
  فيشر  Fآماره 

  (احتمال آماره) 
5991 /27  

)0000 /0 (  

2R  
  تعديل شده

  

2950 /0  

  هاي پژوهش منبع: يافته             
  

درصد معنادار   95درصد بيانگر آن است كه الگوي رگرسيوني در سطح اطمينان    5فيشر از    F)، كمتر بودن احتمال آماره  4طبق نگاره (
 PeerFin* FinFlexاز ضريب متغير    شركت  شدنيبر مال  انيهمتا  شدنيمال  ي اثرگذاربر    يمال  ي ريپذانعطاف   تأثيراست. براي بررسي  

كمتر از سطح    باشد كهمي   000/0براي آن برابر با    tسطح معناداري آماره  و    4334/3استفاده شده است. ضريب اين متغير مثبت و برابر با  
شدن همتايان مالي مثبت    تأثير. با توجه به  درصد معنادار است  95بنابراين، ضريب تعاملي مربوطه در سطح اطمينان    درصد است؛  5خطاي  
 شدنيمال  ي اثرگذار   ي مال  ي ريپذانعطاف توان گفت  مي ،    PeerFin* FinFlexو همچنين ضريب مثبت متغير تعاملي    شدن شركتبر مالي 
پذيري شركت بيشتر چه انعطافشود. به عبارت ديگر، هر وم پژوهش رد نمي سداده است و فرضيه    شيشركت را افزا  شدني بر مال  انيهمتا

  شدن شركت دارد. بيشتري بر مالي  تأثيرشدن همتايان باشد، مالي 

  . نتايج آزمون فرضيه چهارم4-5



براي آزمون اين .  دهديم  شيشركت را افزا  شدنيبر مال  انيهمتا  شدنيمال  ي شركت اثرگذار  ي ري پذسكيرمطابق با فرضيه چهارم  
 است. ) ارائه شده 5) استفاده شده كه نتايج تخمين آن در نگاره (4فرضيه از رابطه رگرسيوني (

  )4. نتايج 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 
  سطح معناداري  tآماره    استاندارد خطاي  ضريب   نماد  متغير

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

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

ROAV 0200 /0  پذيريريسك  0077 /0  5877 /2  029/0  

PeerFin* ROAV 4801 /1  همتايان شدن * ماليپذيري ريسك  4709 /0  1426/3  011/0  

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

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

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

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

Growth  0007 /0  رشد سود عملياتينرخ   0009 /0  7466/0  474/0  

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

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

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

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

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

 كنترل شد  اثرات سال 
  فيشر  Fآماره 

  (احتمال آماره) 
3705 /31  

)0000 /0 (  

2R  
  تعديل شده

  

3216/0  

  هاي پژوهش منبع: يافته              

شـدن شـركت ارائه شـده اسـت. براي شـدن همتايان و ماليپذيري شـركت بر ارتباط بين مالي) نتايج اثر تعاملي ريسـك5در نگاره (
ي   ركتريسـك تأثيربررسـ دنيمال  ي اثرگذاربر   پذيري شـ دنيبر مال انيهمتا  شـ ركت  شـ ريب متغير    شـ تفاده    PeerFin* ROAVاز ضـ اسـ

از سـطح   باشـد كهمي  011/0براي آن برابر با   tسـطح معناداري آماره و   4801/1مثبت و برابر با  تعاملي شـده اسـت. ضـريب اين متغير  
ت و كمتر  درصـد 5خطاي  دن همتايان بر ماليماليمثبت   تأثير. با توجه به  معنادار اسـ ركت  شـ دن شـ و همچنين ضـريب مثبت متغير  شـ
داده است   شيشركت را افزا  شدنيبر مال انيهمتا  شـدنيمال  ي اثرگذار  پذيري شـركتريسـكتوان گفت  مي،    PeerFin* ROAVتعاملي 

بيشـتري بر   تأثيرشـدن همتايان  شـركت بيشـتر باشـد، مالي  پذيري ريسـكچه  ديگر، هر  بيانشـود. به  پژوهش رد نمي چهارم  و فرضـيه
  شدن شركت دارد.مالي

  ي ريگجهي. بحث و نت6
ها با تمركز بر نقش اثرات همتايان پرداخته و تلاش كرده اسـت تا با تلفيق رويكردهاي شـركتشـدن  پژوهش حاضـر به بررسـي مالي

ــركـتتـأثيرتري از چگونگي  نظري و تجربي، درك عميق هـا از رفتـارهـاي مـالي همتـايـان خود ارائـه دهـد. در اين چـارچوب، عواملي پـذيري شـ
ــول، انعطـاف ــتي بـهاطمينـاپـذيري مـالي و عـدمنظير رقـابـت بـازار محصـ ــيـاسـ انـد تـا گر مورد توجـه قرار گرفتـهعنوان متغيرهـاي تعـديـلن سـ
  د. گذاري مالي بهتر تبيين شوها به سرمايهسازوكارهاي مؤثر بر گرايش شركت



دهد كه شـدن شركت دارد؛ اين نتيجه نشان ميمثبت و معناداري بر مالي تأثيرشـدن همتايان هاي فرضـيه اول نشـان داد كه مالييافته
كنند.  هاي مالي خود را تنظيم ميگيري هاي ناپايدار، جهتويژه در محيطها با مشاهده و الگوبرداري از رفتار مالي همتايان خود، بهكتشر

ســت، كه بر نقش تقليد و يادگيري از رفتار  ا  راســتاهمگرايي ســازماني و يادگيري اجتماعي هم نظريههاي نظري مانند  اين الگو با تبيين
ها براي حفظ جايگاه خود در بازار، تمايل هاي رقابتي، شــركترقابت، در محيط نظريهها تأكيد دارند. همچنين، بر اســاس  تســاير شــرك

ــنعـت دارنـد. از منظر ــتري بـه تبعيـت از رفتـار رايج صـ ــرايط عـدم نظريـه  بيشـ ــتفـاده از اطلاعـات نيز، در شـ تقـارن اطلاعـاتي، مـديران بـا اسـ
كنند. بنابراين، اثر  ها تنظيم ميراستا با آنگيري را كاهش داده و تصميمات مالي خود را همريسك تصميم  هاي رفتاري همتايان،سيگنال

  .هاي اطلاعاتي و يادگيري سازماني دانستتوان حاصل تعامل همزمان فشارهاي رقابتي، مكانيزمشدن همتايان را ميمثبت و معنادار مالي
ايج   ا پژوهشنتـ ه اول بـ ــيـ انفرضـ ايي مـ اران (هـ اران ()، علي2014(  ز)، ليري و رابرت2024نـد ژانـگ و همكـ ) و جودكي و 2023رنـد و همكـ

  دارند.ها تأكيد ) همخواني دارد. اين مطالعات بر اهميت الگوبرداري از رفتار همتايان در تصميمات مالي شركت1402همكاران (
؛ اين نتيجه با  كندتعديل نميشـدن شـركت را متايان بر ماليشـدن هفرضـيه دوم نشـان داد كه رقابت صـنعت اثرگذاري مالي  نتايج

ــود: اول، اين نتايج از چند جهت مي. همخواني ندارد  )2024ژانگ و همكاران ( هاي پژوهشيافتهو مباني نظري  ــير ش واكنش  تواند تفس
ركت ركتشـ ت؛ برخي شـ تر يا ها به رقابت الزاماً يكنواخت نيسـ طح  ها با منابع بيشـ تقل از سـ ت مسـ اختارهاي مالكيتي خاص ممكن اسـ سـ

 يرقابت واقع. دوم، معنا ظاهر شــودشــدن گرايش داشــته يا از آن دوري كنند، و بنابراين اثر رقابت در ســطح كل نمونه بيرقابت به مالي
  يراهبرد ي فشـــارها  جاديا ي رالازم ب يياز شـــدت و كارا  ،يمداخلات دولت ايتمركز بازار  ،ي نهاد ليدلا ها ممكن اســـت بهشـــركت  انيم

  كننديدرك نم  يفشـار رقابت اي ديتهد  ابهمثرا به انيلزوماً رفتار همتا  ،يظاهر رقابتبه  عيدر صـنا  يها حتشـركت  جه،يبرخوردار نباشـد. در نت
و هاي نهادي كه در اين صـورت نظريه  رديگيرقابت شـكل نم رياز مسـ انيهمتا  شـدنياسـاس، واكنش هماهنگ نسـبت به مال نيو بر ا

ــازماني ( ــركتهاي رقابتي براي رفتار تبيين بهتري نســبت به نظريه)  1983مگيو و پاول، دي همگرايي س . طبق اين كنندفراهم مي  هاش
متايان را اطمينان و كســب مشــروعيت، رفتار هها براي كاهش عدمهاي نهادي ضــعيف يا با شــفافيت پايين، شــركتدر محيطها،  نظريه

تواند  كنند؛ تقليدي كه بيشــتر ناشــي از فشــارهاي نهادي اســت تا رقابت بازار. بنابراين، عدم معناداري نقش رقابت صــنعت ميتقليد مي
  .ريختي نهادي است، نه واكنشي به تهديدهاي رقابتيها بيشتر از جنس همشدن شركتراستايي در ماليبيانگر آن باشد كه هم

اس   وم انعطافيافتهبر اسـ يه سـ دن همتايان بر ماليپذيري مالي، اثرگذاري ماليهاي فرضـ ركت را افزايش ميشـ دن شـ دهد. از منظر  شـ
پذيري مالي بالاتري دارند، توانايي بيشـتري براي واكنش به  هايي كه انعطاف)، شـركت1997مباني نظري، بر اسـاس نظريه منابع (بارني،  

ــادي دارنـد و ميهـاي اقتغييرات محيطي و عـدم قطعيـت ــرايط نـاپـايـدار، تواننـد منـابع خود را بـهتصـ ــيص دهنـد. در شـ طور مؤثرتري تخصـ
ــركـت ــميمـات مـالي بهتري اتخـاذ ميپـذيري مـالي بـالا، بـا بهرههـاي داراي انعطـافشـ كننـد (وانـگ و گيري از اطلاعـات و رفتـار همتـايـان، تصـ
رك2023رند و همكاران، ؛ علي2025همكاران،   ك تقليد ميت). همچنين، شـ ند و اين هايي كه منابع مالي كافي دارند، كمتر از ريسـ ترسـ

هاي مذكور همخواني داشته ). اين نتايج با پژوهش2012كيون،  شود (دنيس و مكشده همتايان بر شركت ميباعث تشديد اثر رفتار مالي
  .كندها تأييد ميشركت شدنرفتار همتايان بر مالي تأثيرپذيري مالي را در تقويت و اهميت انعطاف

كيافته ان داد كه ريسـ يه چهارم نشـ ركت، اثرگذاري ماليهاي فرضـ دن همتايان بر ماليپذيري شـ ركت را افزايش ميشـ دن شـ .  د ده شـ
هاي جســورانه دارند و به همين دليل پذير تمايل بيشــتري به پذيرش عدم قطعيت و فعاليتهاي ريســكمباني نظري، شــركت  مطابق با
كند  ). نظريه نهادي نيز بيان مي2022؛ دو و همكاران،  2011به رفتار و تصـميمات همتايان خود هسـتند (فاچيو و همكاران،    ترحسـاس

ــركت ــارهاي محيطي، ش ــككه تحت فش ــديدتر از رفتار همتايان هاي با ريس مگيو و پاول،  پذيرند (دي مي تأثيرپذيري بالاتر زودتر و ش
گيري  يابد تا ريسـك تصـميمهاي مشـابه افزايش ميقطعيت بالا، تمايل به هماهنگي با رفتار شـركت). همچنين، در شـرايط عدم 1983

پذيري به عنوان يك دهد كه ريسـكها با نتايج مطالعات پيشـين همسـو اسـت و نشـان مي). اين يافته2024كاهش يابد (ژانگ و همكاران،  
  .كندها ايفا ميشدن شركتتايان بر ماليشدن هممالي تأثيرگر، نقش مهمي در تشديد عامل تعديل
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نشان   جيها، نتاشركت  رانيمد  ي دارد. برا   گذارنو سرمايه  گذاراناستيس  ،رانيمد  ي برا  يمهم  يعمل  ي پژوهش كاربردها  نيا  ي هاافتهي

الگوبردار  دهدي م و  مستمر  رصد  مال  يكه  رفتار  از  ر  توانديم  ان،يهمتا  يهوشمندانه  كاهش  افزا  ي ريگميتصم  سكيبه   ييكارا  شيو 
خود را به    يمال  ماتي كرده و تصم  ييبازار را شناسا  ي هافرصت   تواننديم   ان، يرفتار همتا  قيل دقيبا تحل  رانيكمك كند. مد  ي گذارهيسرما
تحت    ي راهبرد  يشكل صرفاً  آنكه  بدون  كنند،  گ  ديتقل  تأثيراتخاذ  قرار  همچنرندي نامناسب  طر  يمال  ي ريپذانعطاف   تيتقو  ن،ي.   ق ي از 
 طيدر شرا   سازدي ها را قادر مشركت   ،يو خارج  يداخل  ي مال  ن يمنابع تأم   ه ب  ي و دسترس  ي نگينقد  شيافزا  ه،يساختار سرما  ي سازنه ي به
فرصت   ترع يسر  ي اقتصاد  داريناپا و  دهند  نشان  واكنش  مؤثرتر  مد  ي گذارهيسرما  ي هاو  ندهند.  دست  از  را  هوشمند   تيريسودآور 
  كنند، ي م  ميتنظ  ي متناسب با اهداف راهبرد  راخود    ي ر يپذسكيكه سطح ر  ييهابرخوردار است؛ شركت   ييبالا   تياز اهم  زين  ي ري پذسكير

  .كنند ي م ي رينابجا جلوگ  ديتقل يمنف  ي امدهايكه از پ يبهره ببرند، در حال انيهمتا يو رفتار مال  يط يمح ي از فشارها توانندي بهتر م
ــ از ــتيمنظر س ــفاف و حما ينظارت  ي هاچارچوب  جاديا تيبر اهم هاافتهيناظر،    ي و نهادها گذاراناس دارد.   ديتأك  ياز ثبات مال تيش
و   يمنطق  يمال ي هاي ريگميتصــم  نهينامناســب را محدود كرده و زم ي ديرفتار تقل ،ي نهاد  ي هاتيو كاهش عدم قطع ياطلاعات  تيشــفاف

ــ.  كنديرا فراهم م داريپا ــتيس ــ  يبا طراح  تواننديم نيهمچن  گذاراناس ــتيابزارها و س   يمال  ي ريپذانعطاف تيتقو ي برا يتيحما  ي هااس
ترسـ ليها، از جمله تسـهشـركت كمك كنند. علاوه  ي به سـلامت بازار و رشـد اقتصـاد  ،يمال  نيتأم  ي هانهيو كاهش هز  يبه منابع مال  يدسـ

ــ  ن،يبر ا ــعـه سـ ــتميتوسـ ــانـات مـال  تيـريو مـد ينيبشيامكـان پ  ان،يـش رفتـار همتـايو پـا  قيدق  ياطلاعـات  ي هـاسـ را فراهم كرده و   ينوسـ
م ركت  ي ريگميتصـ راشـ م  بيترك  ،يطور كل. بهكنديم تيتقو  تيعدم قطع  طيها را در شـ مند مد ي ريگميتصـ تيبا سـ  رانيهوشـ   ي گذار اسـ
  منعكس كند. هيدر اقتصاد و بازار سرما داريو پا نهيبه يرا به شكل انيهمتا شدنياثرات مثبت مال توانديمناسب، م ي نهاد

را صـنعت   ي و روندها انيهمتا  يها، توجه به رفتار مالشـركت  يداخل  يمال تيوضـع ليعلاوه بر تحل شـودپيشـنهاد مي  گذارانهيسـرما  به
ــركت  ي ريپذســـكيو ر يمال ي ريپذنقش انعطاف  يابيو ارز انيرفتار همتا شي. پانيز مورد توجه قرار دهند   دي تقل  ســـكير توانديها مشـ

 طيو با بازده بالقوه بالاتر را ممكن سـازد. در شـرا  ترسـكيركم  ي هاي گذارهيرا كاهش دهد و انتخاب سـرما  سـكيپرر  ماتيتصـم اينامناسـب  
ــاد داريناپا ــع ليتحل  ،ي اقتص ــركت و رفتار همتا  تيهمزمان وض ــرما انيش ــرمايه گذارانهيبه س كمك گذاري به مديريت بهتر پرتفوي س
  .كنديم

هاي زماني متنوع، پويايي بلندمدت و پوشـش دورههاي  گيري از دادههاي آتي  با بهرهپژوهشتوانند در  پژوهشـگران ميبر اين اسـاس، 
اي صنايع مختلف تر بررسي كنند. تحليل مقايسهها به تغييرات محيطي و اقتصادي را به شكلي دقيقشدن همتايان و واكنش شركتمالي

ايان چگونه بسته به شرايط بازار و تواند نشان دهد كه شدت و نحوه تقليد از رفتار مالي همتهاي رقابتي و ساختاري متفاوت، ميبا ويژگي
هاي نهادي و ســاختاري بازار ســرمايه ايران، مانند شــفافيت اطلاعات، تمركز  كند. علاوه بر اين، توجه به ويژگينوع صــنعت تغيير مي

ميمات مالي ارائه دهد وتواند تبيين بهتري از مكانيزممالكيتي و مقررات نظارتي، مي ارهاي نهادي   هاي تقليد و همگرايي در تصـ نقش فشـ
ــركـت ــن كنـد. مطـالعـات آتي همچنين ميدر رفتـار شـ ــميمتواننـد جنبـههـا را روشـ هـاي گيري مـديران را بـا روشهـاي رفتـاري و كيفي تصـ

تر شـود. اين ها بررسـي كنند تا اثرات شـناختي، روانشـناختي و سـازماني تقليد از همتايان مشـخصمصـاحبه، پرسـشـنامه و تحليل كيفي داده
هاي نهادي متفاوت را فراهم يكردها علاوه بر تعميق درك علمي، امكان تعميم نتايج پژوهش به شـرايط متنوع، صـنايع مختلف و محيطرو
مالي هوشـمندانه و كاهش ريسـك تقليد    هاي گذاران در جهت اتخاذ تصـميمتواند راهنمايي ارزشـمند براي مديران و سـياسـتكند و ميمي
  .باشد مناسبنا

ــدن همتـايـان و نقش تعـديـلمـالي  تـأثيرهـاي مهم دربـاره  هش بـا وجود ارائـه يـافتـهاين پژو ــنعـت، انعطـافشـ پـذيري مـالي و گر رقـابـت صـ
هاي كلان اول، عوامل محيطي و نهادي ديگري مانند ســياســت.  هايي نيز دارد كه بايد مورد توجه قرار گيردپذيري، محدوديتريســك

گذار باشند، در تأثيرشدن  ها به ماليتوانند بر گرايش شركتمقررات مالياتي و ساختار مالكيت كه مي اقتصادي، نوسانات نرخ بهره و تورم،
. دوم، تحليل تواند منجر به نتايج متفاوتي نسـبت به مطالعه حاضـر شـودكه لحاظ كردن آنها مي  انداين مطالعه مورد بررسـي قرار نگرفته

تواند بر تقليد از رفتار همتايان كه مي  هاشــركت  گيري مديرانهاي رفتاري و كيفي تصــميمهاي كمّي بوده و جنبهحاضــر مبتني بر داده



وم، داده ت. سـ د، لحاظ نشـده اسـ تفاده محدود به يك بازه زمانياثرگذار باشـ ركت  معين  هاي مورد اسـ ت و تعداد مشـخصـي از شـ و ها اسـ
،  ها داشـته باشـند ممكن اسـت اثرات مسـتقلي بر رفتار مالي شـركتهاي اقتصـادي تغييرات اقتصـادي مهم مانند نوسـانات بازار و شـوك

  هاي زماني ديگر بايد احتياط شود.بنابراين درتعميم نتايج به دوره
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