
Journal of Accounting Advances, (2025) 17(2): 165-208 

Doi: 10.22099/jaa.2026.53825.2529 

  

Journal of Accounting Advances (JAA) 
Journal homepage: www.jaa.shirazu.ac.ir/?lang=en 

 

 

 

The Effect of Peer Firms on Corporate Financialization: The Role of 

Industry Competition, Financial Flexibility,  

and Corporate Risk-Taking 
Dr. Narges Hamidian1*, Hamed Marzian2 

 

1. Assistant Professor of Accounting, Faculty of Administrative Sciences and Economics, 

University of Isfahan, Iran. 

2. PhD Student in Financial Engineering, Faculty of Administrative Sciences and Economics, 

University of Isfahan, Isfahan, Iran. 

 

ARTICLE INFO ABSTRACT 

Received: 2025-07-29  

Revised: 2025-11-20 

Accepted: 2025-11-26 

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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مااورد    یدر اقتصاااد جنااان یدیکل یاز روندها یکیها به عنوان شدن شرکتمالی ر،یاخ یهادر سال:  دهیچک

صورت  در    یمال یهایگذارهیسرما شیبه افزا دهیپد نیقرار گرفته است. ا گذاراناستیو س پژوهشگرانتوجه 

  یریپااذتأثیر گاار،ید یاشاااره دارد. از سااو یاتیاا عمل یهاااتیها و کاهش تمرکز باار فعالشرکت  وضعیت مالی

هااد   .  شااودیرونااد محسااو  م  نیاا منم ا یهااز جنبه یکیخود در صنعت  انیهمتا یها از رفتار مالشرکت

شاادن شاارکت و نوااش عوامااص رقاباات صاانعت،  شاادن همتایااان باار مالیبررساای تااأثیر مالی  پژوهش حاضر

شرکت   143متشکص از ای نمونهپذیری شرکت بر این رابطه است. بدین منظور، پذیری مالی و ریسکانعطا 

مورد مطالعااه قاارار گرفتااه اساات.   1402تا  1390 یدوره زمان یدر بورس اوراق بنادار تنران ط شدهرفتهیپذ

نشااان  این پااژوهش  نتایج    استفاده شده است.  ییتابلو  یهادادهو    یونیرگرس  یهاالگواز   هایهآزمون فرض یبرا

پذیری مااالی  شدن شرکت دارد. همچنین، انعطا شدن همتایان تأثیر مثبت و معناداری بر مالیمالی دهدمی

شدن شرکت را توویت  شدن همتایان بر مالیگر، اثرگذاری مالیعنوان عوامص تعدیصپذیری شرکت بهو ریسک

که حاکی از واکنش ناااهمگن   بر این رابطه نداردکنند. با این حال، رقابت صنعت اثر تعدیلگری معناداری می

ها در  کنااد کااه شاارکتها تأکیااد میاین یافتااه  .شدن همتایان در شرایط رقابتی استها به رفتار مالیشرکت

کنند تا  های مالی و رفتاری خود، بیشتر از رفتار همتایان الگوبرداری میهای ناپایدار، با توجه به ویژگیمحیط

کنااد تااا بااا  گذاران کمک مینتایج این پژوهش به مدیران و سیاست  .تری اتخاذ نمایندتصمیمات مالی بنینه

پذیری، تصاامیمات مااالی  پااذیری مااالی و ریسااکدرک بنتر نوش رفتار همتایان و عوامص مؤثر مانند انعطا 

 .کنند  اتخاذ  تریبخشهای مالی اثرتری اتخاذ کنند و در شرایط پرریسک و نامطمئن، استراتژیبنینه
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 مقدمه   .1

را باه   پژوهشاگرانگذاران، مادیران و  های مالی توجه سیاسات، گسترش بخش1970از دهه  

 دیااز نظار تول  یماال  یهااتیسانم فعال  متعددی دریافتناد کاهپژوهشگران    خود جلب کرده است.

 افتاهی  شیافازا  جیبه تادر  افتهیتوسعه  یها در اقتصادهاسطح اشتغال و سود شرکت  ،یناخالص داخل

 4نی(. اپسات2013،  3و رشاف   پاونیلی؛ ف2015  ،2میو کا   یویا؛ د2018،  1است )آگوست و واکا 

در یاک   های مالی، بازارهای ماالی، باازیگران ماالی و موسساات ماالیافزایش نوش انگیزه  (2005)

 یبلکاه در رفتارهاا  ،ینه تننا در اندازه و ساختار بخش مال  شدنی. مالدینام  «5شدنی»مالاقتصاد را  

نماود   زیان  یو مؤسسات مال  یرمالیغ   یهاشرکت  نیب  دهیچیپ   روابط  نیو همچن  یرمالیغ   یهاشرکت

و باه   افتاهیگساترش    زیها نمفنوم به سطح شرکت  نیا  ،یسازیمال  اتیادب  شرفتی. با پ کندیم  پیدا

جنباه   شاتریکاه ب  ،یمال  یهاییطور گسترده در دارابه  یصنعت  هیاشاره دارد که در آن سرما  یرفتار

 یگذارهینوش ندارناد، سارما  دیتول  ندیدر فرآ  ماًیمستو  ،یواقع  یهاییداشته و برخلا  دارا  رمولدیغ 

کشاورهای  هام در یساازیمال  نادهیروناد فزا  نیاا  (.2009  ،6ری؛ دم2015  م،یو ک   یوی)د  شودمی

که به دنبال درک  توجه پژوهشگران را جلب کرده استحال توسعه، کشورهای در   هم  و  افتهیتوسعه

 ها هستند.آن کیاستراتژ  یامدهایو پ   یسازیدر مال  یتحولات سازمان

 نظریهجذا  در  یبه موضوع  یشرکت یهااستیدر س انیاثرات همتا در دهه گذشتههمچنین،  

در  7انیاو اثارات همتا تیسارا ،واردهنده رفتار رمهنشان و مطالعات زیادی  شده است  صیو عمص تبد

؛ 2016، 9؛ هوساتد و همکااران2014، 8و همکااران یمثال، ل برایهستند ) یو مال  یتجار  یرفتارها

و   ماتی؛ او2019،  12؛ چان و همکااران2019،  11؛ چااوو و همکااران2017،  10و همکااران  نیگوستا

مساتوص  ینادیشارکت فرآ یگذارهیسارما اتمیتصام ،یسنت یمال  نظریهبر اساس    (.2020  ،13تیت

به نام اثار   یادهیو پد  ردیگیقرار م  انشیهمتا  تأثیرشرکت تحت    یگذارهیسرما  ت،یاست اما در واقع

، 15؛ فوکاو و فرساارد2014، 14و رابرتاز یری)ل آوردیرا به وجود م  یگذارهیسرما  یهامیتصم  یهمتا

هساتند کاه بار راهبردهاا و   یو صنعت  یفن  ،یساختار  یهابا شباهت  ییهاشرکت  ان،ی(. همتا2014

باه ارمغاان  گریکادی یبرا یشرکت یهااستیدر س ییهمگرا یو نوع  گذارندیم تأثیر  گریکدیعملکرد  

هاای ماالی انتخا  (.2015، 16که قبلاً کمتر مورد توجاه باوده اسات )دواناه و همکااران  آورندیم

اماروزه، (.  2014  ز،ری و رابرتایاگاذارد )لمی  تاأثیرها  همتایان مستویماً بر تصمیمات مشابه شرکت

. اطلاعاات مرباوب باه عملکارد و کننادمساتوص اتخااذ نمیها تصمیمات مالی را به صاورت  شرکت

 تاأثیرها را تحات  آن  یتیریمد  یکردهایو رو  یریگمیتصم  یالگوها  تواندیم  انیهمتا  یمال  یرفتارها
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هاای داخلای خاود را در نظار ها ناه تنناا ویژگیهنگام اتخااذ تصامیمات ماالی، شارکتقرار دهد.  

گیرند، بلکه رفتارهای محیط اطرا ، ازجمله همتایان صنعتی و رقبای جغرافیایی را نیز مشااهده می

 .(2024،  17ژانه و همکاران)  کنندمی

ها وقوع رکود اقتصادی، نوسانات شدید بازار یا سایر عوامص ایجادکنناده در شرایطی که شرکت

هاای ماالی را گذاری در داراییکنند، ممکن است ترجیح دهند سرمایهبینی میاطمینان را پیشعدم

های بالووه را مادیریت پذیرتر، ریسکتر و انعطا گیری از ابزارهای نودشوندهافزایش دهند تا با بنره

عنوان بخشای از ایان ناوع رفتاار معماولاً باه(.  2017،  18و همکاران  ؛ دوچین2016کنند )دیوی ،  

گذاری شود. از این رو، رشاد سارمایهراهبرد مدیریت ریسک در مواجنه با ابنامات محیطی تلوی می

 ؛2009اشاد )دمیار،  های بیرونی باطمینانتواند بازتابی از افزایش سطح عدمهای مالی میدر دارایی

گذاری، عاواملی های سارمایهگیریبا توجه به ماهیت ذاتی ریسک در تصمیم  .(2008،  19انگازیاوره

آیناد. باا شامار میگیری بهچون ادراک ریسک و ظرفیت تحمص آن از اجزای کلیدی فرآیند تصمیم

هاای فاردی یاا ساازمانی مادیران نیساتند، بلکاه این حال، این عوامص لزوماً تننا متکای بار ویژگی

عاواملی همچاون (.  2020،  20رفتار همتایان شاکص بگیرناد )زاکاارون و شافا   تأثیرتوانند تحت  می

در دارد.  تاأثیرپذیری نیاز بار الگاوبرداری از همتایاان پذیری ماالی و ریساکرقابت صنعت، انعطا 

خود توجاه   انیهمتا  یرفتار  یبه الگوها  ،یریگمیتصم  سکیکاهش ر  یها براشرکت  ،یرقابت  طیشرا

کالان   راتییاو تغ  یطیمح  هاینشانهاز    یبازتاب  تواندیم  یانرفتار همتا  رایز  دهند؛ینشان م  یشتریب

باا  مواجهتوانایی شرکت در دسترسی به منابع مالی در پذیری مالی که بیانگر . انعطا باشد  یاقتصاد

گاذار باشاد تأثیرهمتایاان بارآن    تاأثیرها و  شدن شرکتتواند بر مالیاست نیز می  تغییرات محیطی

تر از رفتاار تر و ساریعدهد راحاتمی  ها اجازهپذیری مالی به شرکتبدین صورت که ویژگی انعطا 

پاذیری از تأثیرتواند نوش منمای در شادت  میکت نیز  پذیری شرریسکهمتایان الگوبرداری کنند.  

تر و طلبانهپذیری، باه دلیاص نگااه فرصاتهایی با سطح بالای ریسکشرکت.  رفتار همتایان ایفا کند

د )ژاناه و همتایاان خاود دارنا ازبارای تولیاد  تمایص بیشاتریگیری، تر به تصمیمرویکرد تناجمی

  (.2024،  21همکاران

ساازی در سطح مالی (،1402، بر اساس مطالعات داخلی )نظیر اخگر و همکاران،  با وجود آنکه

است، بررسی این پدیده در بستر ایاران   پایین  پذیرفته شده در بورس اوراق بنادار تنرانهای  شرکت

های همچنان دارای اهمیت نظری و تجربی است. ساختار اقتصاد ایران با نوسانات کلان، محادودیت

شاود حتای توارن اطلاعاتی و محیط ننادی پرریسک همراه است؛ شرایطی که موجب میمالی، عدم
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ها داشاته سازی نیز پیامدهای معناداری برای تصمیمات مالی و عملکرد شارکتسطوح محدود مالی

اطمینان عنوان ساازوکاری بارای کااهش عادمباشد. در چنین محیطی، الگاوبرداری از همتایاان باه

دهی تواناد نواش منمای در شاکصصانعت میهای همشاود و تغییارات رفتااری شارکتتوویت می

هاای سازی و اثر همتایان در ایران، با وجاود تفاوترو، مطالعه مالیهای مالی ایفا کند. از اینسیاست

 .است دارای اهمیتساختاری با سایر کشورها، از منظر رفتار شرکتی و سازوکارهای ننادی 

شادن مالی ایاساوال اسات کاه آ  نیابه دنبال پاسخ به اپژوهش حاضر  بر اساس مطالب فوق،  

ها دارد و نوااش عوامااص رقاباات بااازار، شادن شاارکتباار مالی یو معنااادار میمسااتو تااأثیر انیاهمتا

در مطالعاات  رابطاه چگوناه اسات. نیابار ا  ینظارت  یهااستیس  نانیاطمو عدم  یمال  یریپذانعطا 

شادن در ابعااد مختلا  مالی یبه بررسا شدن اغلبهای صورت گرفته در حوزه مالیداخلی پژوهش

و تعااملات   انیااثارات همتاتحلیاص  اند، اما  ها پرداختهشرکت  یداخل  یهادگاهیاز د  یا  سطح کلان و

مورد بررسی قرار نگرفته که پژوهش   یعامص خارج  کیعنوان  شدن بهمالی  ندیها در فرآشرکت  انیم

حاضر از لحاظ موضوع، دارای نوآوری است. همچنین، این مطالعه باا بررسای موضاوعات فاوق، باه 

 طیباا توجاه باه شاراکند. به عالاوه،  های همتا کمک میشدن و شرکتگسترش ادبیات حوزه مالی

ی، اساتیس نانیاطمو عادم یطینوسانات مح ،یمال نیتأم یهاتیجمله محدود از  رانیخاص اقتصاد ا

 یهاافتاهی.  شاایانی نمایادها کمک  شرکت  یرفتار  یالگوها  ییبه شناسا  تواندیتعاملات م  نیا  درک

 ،گیریمیدر جنات تصام ه،یبازار سارما لگرانیها و تحلشرکت  رانیمد  گذاران،استیس  یپژوهش برا

در اداماه مباانی نظاری و   خواهد بود.  تی، حاوز اهمهاشرکترفتار    ترقیدق  صیو تحل  یگذاراستیس

ها اراواه شاده و در پایاان پیشینه تجربی پژوهش بیان شاده اسات. ساپ  روش پاژوهش و یافتاه

 گیری و پیشننادات پژوهش بیان شده است. نتیجه

 

 . مباني نظری و پیشینه پژوهش2

عنوان یک تحول ساختاری در اقتصاد جنانی مطرح شده است. به شدنهای اخیر، مالیدر دهه

طور های غیرمالی را نیاز باهگذاشته، بلکه رفتار شرکت تأثیرتننا بر عملکرد بخش مالی این پدیده نه

شدن وجود ندارد، اماا پژوهشاگران در چشمگیری دگرگون کرده است. گرچه تعری  واحدی از مالی

ها، تخصایص مناابع، و ساودآوری گیری شارکتمورد نوش روزافزون امور مالی در فرآیناد تصامیم

شادن را ( مالی2005، کریپنر )سنتیطور به(. 2015؛ دیوی  و کیم،  2005،  22)کریپنر  اجماع دارند

کند که در آن ساودآوری ناه از طریاق تولیاد کاالا و عنوان یک الگوی انباشت سرمایه تعری  میبه
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)ساود ناشای از  ایهای مالی مانند بناره، ساود سانام و ساود سارمایهخدمات، بلکه عمدتاً از کانال

ها شده، شارکتشود. به بیان دیگر، در ساختار مالیحاصص می  افزایش ارزش دارایی در زمان فروش(

های مالی، باه دنباال کساب های واقعی و افزایش نگنداری داراییگذاری در داراییبا کاهش سرمایه

بعد و در پاسخ به فشارهای به  1980ویژه از دهه  بازدهی از بازارهای مالی هستند. این تغییر رفتار به

مالی شدت یافته است. همچناین، های کلانبازار سرمایه، عدم قطعیت اقتصادی، و تغییر در سیاست

گذاری مولد، افازایش (، این تحول اغلب با کاهش سرمایه2008های پژوهش اورهنگازی )طبق یافته

 .مدت همراه بوده استهای مالی، بازخرید سنام و تمرکز بر بازده کوتاهخرید دارایی

شدن را (، با مرور تحولات ساختاری در اقتصاد آمریکا، سه سطح از مالی2015دیوی  و کیم )

اند: در سطح کلان، رشد سنم بخش ماالی در تولیاد ناخاالص داخلای و اشاتغال؛ در شناسایی کرده

ها های مالی؛ و در سطح خرد، تغییر در رفتار شارکتها به داراییسطح صنعتی، افزایش اتکای بنگاه

ای فوط پدیادهشادن ناهها همچنین تأکید دارناد کاه مالیگذاری و سودآوری. آننسبت به سرمایه

اقتصادی، بلکه فرآیندی اجتماعی و ننادی است که با تغییر در ساختار حاکمیت شارکتی و منطاق 

تاوان ساه تحاول اصالی در ، می(2016دیوی  ) هایبر اساس یافته .گذاری بازار همراه استارزش

شدن های مالیعنوان شاخصرا به  1980های غیرمالی آمریکایی پ  از  شرکت  ت وضعیت مالیصور

های ثابات؛ دوم، افازایش های مالی نسبت به سرمایهتوجه سنم داراییبرشمرد: نخست، افزایش قابص

های کوچاک، کاه های بزرگ؛ و سوم، کاهش اهرم مالی در شرکتبدهی و بازخرید سنام در شرکت

بیانگر تفاوت در دسترسی به منابع مالی است. این روند با کاهش سودآوری تولید صانعتی، افازایش 

داری« باه گذاری و نگاهها از »سارمایهوکار شارکتعادم قطعیات در باازار، و تغییار الگاوی کساب

 .سازی و توزیع« همراه بوده است»کوچک

از دو   شادنیاناد کاه مال(، نشاان داده2008)  یمطالعات مختل ، از جمله پژوهش اورهنگااز

باه  هیسارما زیبگذارد: نخست، سارر یها اثر منفشرکت  یواقع  یگذارهیبر سرما  تواندیم  یاصل  ریمس

 یمال  یهاییمولد، صر  دارا  یگذارهیسرما  یجاها بهمنابع شرکت  شودیکه موجب م  یمال  یبازارها

سانام کاه باعاا کااهش  دیاسود سنام، بناره و بازخر رینظ یمال یهاپرداخت شیو دوم، افزا  شود؛

راساتا،   نی. در هماگارددیم  رانیماد  یریگمیتصام  یتر شدن افق زمانشرکت و کوتاه  یمنابع داخل

 دییارا تأ   هاافتاهی  نیاا  زیان  یرماالیغ   یهااز شرکت  یا( در نمونه1402و همکاران )  یپژوهش حاج

موجااب کاااهش  یطور معناااداربااه ،یمااال یهانااهیدرآماادها و هز شیکااه افاازا یاگونااهبه کنااد؛یم

 یماال یهااییدارا یمولد باه سامت نگنادار  یهاتیها را از فعالشده و شرکت  یواقع  یگذارهیسرما
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بار رشاد   یااثار دوگاناه  شادنیکاه مال  دهدی( نشان م1401)  یآبادیحاج  یاحمد  .دهدیسوق م

 یدرآمادها  شیها و افازاموجب رشد شرکت  یمال  یهاپرداخت  شیکه افزا  یاگونهها دارد؛ بهشرکت

 توانادیم  یمال  یاهکه اگرچه پرداخت  ندکیم  دیتأک  هاافتهی  نی. اشودیمنجر به کاهش رشد م  یمال

 زهیاانگ توانادیم یماال یباه درآمادها یاز اعتباار شارکت عماص کناد، وابساتگ یاعنوان نشاانهباه

. در سااطح باعااا تیااعی  رشااد شااودرا کاااهش دهااد و در بلندماادت  یواقعاا یهایگذارهیساارما

ای از ایان پدیاده را آشاکار شدن در کشورهای در حال توسعه نیز ابعاد تازهالمللی، بررسی مالیبین

دهد کاه های ترکیه، آرژانتین و مکزیک نشان میهای شرکتبا تحلیص داده(،  2009. دمیر )سازدمی

هاای ماالی و لای بناره، باازدهی باالاتر داراییهای بادلیص نرخها بهدر بستر آزادسازی مالی، شرکت

و  انادهای نودشونده و مالی پیادا کردهسطح بالای عدم قطعیت، گرایش بیشتری به نگنداری دارایی

زدایی صانعتی« منجار شاود؛ باه ایان معناا کاه شدن در این کشورها ممکن است باه »سانتمالی

 .شودهای مولد کاهش یافته و به تبع آن، توان تولیدی اقتصاد تیعی  میگذاری در بخشسرمایه

ها شادن شارکتهای نظری متعددی نیز برای تحلیص مالیافزون بر این شواهد تجربی، تبیین

گیری رویکردهاایی متناوع بارای درک های نظری، موجب شکصاراوه شده است. تفاوت در چارچو 

ها شده است. در میان این رویکردها، چناار دیادگاه شدن شرکتها و پیامدهای مالیها، زمینهانگیزه

و   25، دیادگاه ننادگرایاان24، نظریه پرتفوی23دیدگاه مارکسیستی  :اند ازاند که عبارتاصلی برجسته

های نظری و منشاأ ها به همراه بنیاندر ادامه، هریک از این دیدگاه.  26های اقتصادی پساکینزیمدل

 .گیردها مورد بررسی قرار میآن

 امادیشدن را پ گرا دارد و مالیچپ یاسیدر سنت اقتصاد س شهیر یستیمارکس دگاهینخست، د

 حی( تصار2007) 27(. فاساتر2015دویا  و کایم، ) دانادیم یدارهیدر نظام سرما  یبحران ساختار

است. به باور   دیاقتصاد و کاهش نرخ سود در تول  یبحران در بخش واقع  جهیشدن نتکه مالی  کندیم

 دهناد،یساوق م یماال یهاتیخود را به سمت فعال هیحفظ نرخ بازده، سرما  یبرا  دارانهی، سرماوی

موابص، نظریه پرتفوی که از سنت اقتصاد نئوکلاسایکی سرچشامه   در نوطه.  هستند  رمولدیکه ذاتاً غ 

ها بارای تخصایص بنیناه مناابع میاان گیری عولایای شارکتشدن را نتیجاه تصامیمگرفته، مالی

دنبال ترکیبای از گذاران، باهها همانند سارمایهداند. طبق این دیدگاه، شرکتهای مختل  میدارایی

های واقعی و مالی هستند کاه باازده ماورد انتظاار را حاداکثر و ریساک را حاداقص کناد. در دارایی

هاا های فیزیکای باشاد، یاا ریساک آنگذاریهای مالی بیشتر از سرمایهشرایطی که بازدهی دارایی

هاای ماالی ساوق صورت طبیعی منابع خاود را باه سامت داراییها بهشود، شرکتتر ارزیابی  پایین
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دیادگاه   .شدن رفتاری منطوی و بازارمحور اساتدر این چارچو ، مالی(.  1965،  28)توبین  دهندمی

شناسای ساازمانی اسات، ننادگرایان کاه برگرفتاه از سانت نناادگرایی جدیاد در اقتصااد و جامعه

ویژه در سااختار حاکمیات شارکتی، داناد؛ باهشدن را پیامد تحول در سااختارهای نناادی میمالی

فشاارهای ترکیبای ناشای از   بر اساس این دیادگاه،دهی مدیریتی.  های پاداشمالکیت سنام، و نظام

ها مدت، شارکتگذاران ننادی بر سود کوتاهی سرمایهرقابت شدید در بازار محصول و تمرکز فزاینده

سعه جای تمرکز بر توشده سوق داده است. مدیران در این فیا مجبورند بهسوی رفتارهای مالیرا به

شدن ناه از بنابراین، مالی(.  2005،  29)کروتی  بلندمدت، به بازده فوری برای بازار سرمایه پاسخ دهند

داران تصمیمات فردی، بلکه از درون ساختار ننادی بازار سرمایه و روابط قدرت میان مدیران و سنام

های های اقتصادی پساکینزی با تأکیاد بار عواماص کالان و ناپایاداریدر ننایت، مدل  .شودناشی می

شدن را پیامد ترکیبی از کاهش سودآوری در بخش واقعای، افازایش عادم قطعیات در ننادی، مالی

دانناد. ایان رویکارد بارخلا  دیادگاه مدت میگذاران برای سود کوتاهاقتصاد کلان، و فشار سرمایه

در (. 2016 ، )دیاوی کنادنئوکلاسیکی، شرکت را در بساتری نناادی و اقتصااد کالان تحلیاص می

ای چندعلتی ها پدیدهشدن شرکتدهند که مالیهای نظری و تجربی موجود نشان میمجموع، یافته

های و چندلایه است که از تعامص میاان فشاارهای باازار سارمایه، سااختار نناادی بنگااه، سیاسات

 . های محیطی شکص گرفته و توسعه یافته استاقتصادی و ویژگی

 تاأثیرها، شدن شارکتهای نوظنور در ادبیات مالیگفته، یکی از حوزهدر تکمیص مباحا پیش

های مشاابه، شارکت .ساتا هاگذاری شارکتهای سارمایهگیریبر تصمیمات مالی و جنت همتایان

کنند. همتایاان، ها ایفا میهای سایر شرکتگیریدهی رفتارها و تصمیمدر شکص ،موسوم به همتایان

هاایی نظیار صانعت، انادازه، موقعیات جغرافیاایی، شود که از نظر ویژگیهایی اطلاق میبه شرکت

ها زمیناه را بارای این شباهت .ساختار مالکیت و دیگر خصوصیات سازمانی با یکدیگر شباهت دارند

)علای رایناد و  ساازدها فاراهم میموایسه، الگوبرداری و هماهنگی تصمیمات راهبردی میان شرکت

ها یاا افاراد در موقعیات مشاابه بار رفتاار دیگار شارکت  تاأثیراثر همتایان به  (.  2023،  30همکاران

کان اسات تصامیماتی ها ممگیری یک شرکت یا فرد اشاره دارد. در چنین شرایطی، شارکتتصمیم

گذاری را نه فوط بر مبنای شرایط درونای مانند ساختار سرمایه، میزان نگنداری وجه نود، یا سرمایه

؛ لیاری و 2023)علی رایند و همکاران،    های مشابه اتخاذ کنند، بلکه با توجه به رفتار شرکتشرکت

در پژوهش خاود باه  (2014لیری و رابرتز ) عنوان نمونه،به (.2011، 31و گاوو و وانه 2014رابرتز، 

های مشاابه همتایاان ها، عمدتاً در پاسخ به سیاستهای مالی شرکتاین نتیجه رسیدند که سیاست
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گاذارتر تأثیرشارکتی  های درونشود؛ پاسخی که در بسیاری از موارد، حتی از ویژگیها اتخاذ میآن

 .است

با عدم توارن اطلاعااتی، عادم قطعیات باالا یاا فشاارهای   هاشرکت  هایی کهویژه در محیطبه

شاود. در چناین شارایطی، مادیران بارای همتایان تشادید می  تأثیر،  رو هستندروبهعملکرد نسبی  

ها، باه برداری از اطلاعات ضمنی ننفتاه در رفتاار ساایر شارکتگیری و بنرهکاهش ریسک تصمیم

و علای رایناد و  1992، 33ر؛ روما1996، 32)دوناو و ولا  آورنادالگوبرداری از همتایان خود روی می

 :در تبیین نظری این پدیده، چندین چارچو  تحلیلی اراوه شده است  (.2023همکاران، 

اراوه شاده اسات. طباق  (1983) 35پاول و مگیودی توسط 34نخست، نظریه همگرایی سازمانی

های موفاق ها در مواجنه با فشارهای محیطی، گرایش به تولید از ساایر ساازماناین نظریه، سازمان

تواناد از ناوع دارند تا مشروعیت، پایداری یا مشروعیت ننادی خود را حفظ کنند. این همگرایای می

دوم،  (.1983مگیاو و پااول، و دی 2023)علی رایند و همکااران،  باشد یا هنجاری اجباری، تولیدی

افاراد و  ،گذاری شادبنیان (1977) 37و والترز بندورا که توسط 36نظریه یادگیری اجتماعیمطابق با 

گیرند و تصامیمات خاود را تطبیاق مدیران از طریق مشاهده رفتار دیگران و پیامدهای آن، الگو می

نه، بلکه بخشی از فرآیند یادگیری فعاال دهند. در این رویکرد، تولید نه صرفاً یک واکنش منفعلامی

کاه  38های تولیاد عولانایسوم، مادل(. 1977؛ بندورا، 2023)علی رایند و همکاران،   سازمانی است

شرایطی که مدیران از لحاظ اطلاعاتی مستوص هستند، ممکن اسات باه دلیاص   براساس آن حتی در

 در.  کنناد  پیاروی  دیگاران  رفتار  از  شغلی  هایانگیزه  یا  بازار  انتظارات  رقابت،  نظیر  فشارهای بیرونی

های نظر برسد، چرا کاه از مواجناه باا ریساکتواند حتی عولانی بهاری میرفت  تولید  حالتی،  چنین

؛ 2023)علای رایناد و همکااران،   شودفردی و پیامدهای احتمالی تصمیمات متفاوت، جلوگیری می

 .(1994، 40؛ راجان1990، 39؛ شارفشتاین و استین1996دونو و ول ،  

گیری ای در شاکصکننادههاا نواش تعیینتاوان گفات کاه همتایاان و اثار آندر مجموع، می

هاا هاای پررریساک و ناپایادار، کاه در آنویژه در محیطکنناد؛ باهها ایفا میتصمیمات مالی شرکت

)علی  قطعیت محسو  شوددهنده عدمتواند نوعی استراتژی تطبیوی و کاهشالگوبرداری رفتاری می

(. در مطالعات داخلی نیز، شواهدی از وجود اثرات همتا مستند شده اسات. 2023رایند و همکاران،  

کاه ساطح  ییهادر شارکتدهاد ( نشاان می1404ناافچی )های مطالعاه حمیادیان و فتاحییافتاه

 ییاسات، ارزش نناا انیاساطح نگنداشات وجاه نواد همتا  نیانگیانگنداشت وجه نواد کمتار از م

 ترنییرقابات باازار پاا یبزرگتار و دارا  یهادر شارکت  نیچناهم  .اسات  شاترینگنداشت وجه نود ب
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و دهواان   یفار  زاده دهکارد  اسات.  شاترینگنداشت وجه نود ب  ییبر ارزش ننا  انیهمتا  یاثرگذار

 ی نشان دادنادمال  یهاانتشار صورت  یهمتا بر زمانبند  یهاشرکت  تأثیر  با بررسی(  1404)    یدهنو

 یهاانتشار صاورت یزمانبند گر،یکدیاز  دیجلب توجه بازار و به تول  یهمتا در رقابت برا  یهاشرکت

 یافشاا دریافتناد کاه( 1403صافرزاده و همکااران )  کنند.یم  نیینشده خود را تع  یحسابرس  یمال

و  یفروغا. دارد  هااطلاعات ساایر شارکت  یبر افشا  یمثبت و معنادار  تأثیر  همتایانتوسط    عاتاطلا

 شیموجاب افازا انیاهمتا یماال یگزارشاگر  ناناهیب( نشان دادند کاه لحان خوش1403همکاران )

اعتباار   ان،یاهمتا  یاطلاعات  تیشفافافشا و    یبالا  تیفیک  نیهمچن.  شودیها مشرکت  یگذارهیسرما

و همکاران   ینافچ  یفتاح  .دهدیم  شیرا افزا  رانیکرده و اعتماد مد  تیها را تووآن  نانهیبلحن خوش

 ژهیافعاال در منطواه و یمیفعال در صانعت پتروشا  یشرکت بورس  32اطلاعات    با بررسی(  1403)

منطواه  کیافعاال در  همتای هایشرکت یتولب در گزارشگری مال  دریافتندانرژی پارس    صادیاقت

و  یجاودک شارکت رابطاه مثبات و معناادار دارد.  یماال  همسان با تولب در گزارشاگری  ییایرافجغ

 یاستراتژ  برآورد  یها براشرکت  آننا دریافتند که.  دادند  مشابه اراوه  ییهاافتهی  زی( ن1402همکاران )

از   قیاطر  نیاو از ا  کنندیم  یخود را الگوبردار  انیهمتا  یگذارهیرفتار سرما  ،یگذارهیسرما  زانیو م

نشاان   هاافتاهی  ن،یا. علاوه بار اکنندیم  یریاز تکرار اشتباهات مشابه جلوگ  یناش  یاضاف  یهانهیهز

 تیرا توو یگذارهیبر سرما  انیرهبر در صنعت اثر مثبت عملکرد همتا  یهاکه حیور شرکت  دهدیم

ساختار صنعت  تیپژوهش اهم نیندارد. ا یاثر نیجوان چن  یهاکه حیور شرکت  یدر حال  کند،یم

 . سازدیبرجسته م انیهمتا یدر شدت اثرگذار راها  شرکت  گاهیو جا

توجنی از ایان ها، بخاش قاباصشادن شارکتبا وجود رشد چشمگیر مطالعات مرتبط باا مالی

اناد. های سطح شارکت و عواماص کالان اقتصاادی معطاو  کردهها تمرکز خود را بر ویژگیپژوهش

و  ( و ژانااه2023) 43و همکاااران (، مااا2021) 42(، ساائو2019) 41عنوان نمونااه، دینااه و لاایبااه

های ( به بررسی متغیرهایی نظیر بازده دارایی، نرخ ساود، انادازه بنگااه، سیاسات2018)  44همکاران

در مطالعاات داخلای،   اناد.شادن پرداختههاای مالیعنوان محرکپولی و فیای کلان اقتصاادی باه

 1380  یسال ها  یط  رانیشدن در اقتصاد ا  یمال  دهیوقوع پد  یبررس  ( به1397ابوذری و همکاران )

کشور   یبر رشد اقتصاد  یداریاثر معن  هیدهد که رشد بازار سرماینشان م  جینتا  پرداختند.  1393تا  

 1392ساال  یداشته اما از ابتدا یبر رشد اقتصاد یمیاثر مستو هیدر بلندمدت رشد بازار سرما  .دارد

شادن روبارو  یماال دهیابا پد 1392در سال  رانیاقتصاد ا گریبه عبارت د ؛شودیآن معکوس م  تأثیر

منفای و   تاأثیرشدن  دهد مالی( نیز نشان می1402های مطالعه حاجی و همکاران )یافتهبوده است.  
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کاه بارخلا  شاواهد   افاتیدر(  1404)  میفنا  دنژادیسا  ها دارد.گذاری شارکتمعناداری بر سرمایه

وجود ندارد. باا   یمدت رابطه معنادارکوتاه  یهایو استفاده بلندمدت از بده  یسازیمال  بین  ن،یشیپ 

مثبات بار   تاأثیر  یساازیبازرگ مال  یهاها نشان داد که در شارکتشرکت  کیتفک  جیحال، نتا  نیا

کوچاک مشااهده  یهااثر در شرکت نیا کهیدر حال ارد،مدت دکوتاه  یهایاستفاده بلندمدت از بده

مولد شاده و  یهاییدر دارا یگذارهیباعا کاهش سرما یسازیکه مال  کندیم  انیب  هاافتهی.  شودینم

 .کنندیاتکا م  یداخل  یمال  نیتأم هکمتر ب  شدهیمال  یهاشرکت

نواش همتایاان   دهد کاهشدن نشان میهای همتا و مالیمرور ادبیات داخلی در حوزه شرکت

در .  تا حد زیادی نادیده گرفته شده است  هادهی رفتارهای مالی شرکتای در شکصصنعتی و منطوه

توانناد رفتاار ماالی ساایر های همتاا میهاا شارکتکه از طریق آن  سازوکارهاییهای اخیر، به  سال

. این در حالی است که اطلاعاات مرباوب شده است  توجه محدودی،  قرار دهند  تأثیرها را تحتبنگاه

)رن و  های راهبردی مدیران، نوشی حیااتی ایفاا کنادگیریتواند در تصمیمبه عملکرد همتایان، می

های درونای، باه بررسای و موایساه باا ها در کنار تحلیص ویژگیمدیران شرکت (.2023، 45همکاران

ای نیاز منطواه  هایصنعت، ننادهای مجاور و شارکتهای رقیب، همعوامص خارجی همچون شرکت

های پاژوهش ژاناه و (. یافتاه2018،  47؛ جرناس و همکاران2014،  46)آهرن و همکاران  پردازندمی

ای، شادن در میاان همتایاان صانعتی و منطواهافزایش سطح مالیدهد  ( نشان می2024همکاران )

از طریق تغییار در ادراک   تأثیراین  د.  دهها را افزایش میشدن شرکتطور معناداری احتمال مالیبه

راستایی با رفتار غالاب باازار، منتواص قطعیت محیطی و تمایص به هممدیران نسبت به ریسک و عدم

ای قاباص شدن، هم در سطح صنعت و هام در ساطح منطواهشود. همچنین اثر همتایان در مالیمی

تااکنون  یاخلد اتیدر ادب. های درونی شرکت استگذاری آن مستوص از ویژگیتأثیرمشاهده است و 

ها شدن شرکتبر مالی  انیشدن همتامالی  تأثیر  یمشاهده نشده است که به بررس  یمطالعات مستول

ویژه در بسترهای مشاابه المللی، بهپرداخته باشند. این در حالی است که شواهد نظری و تجربی بین

 درکسااز توساعه  تواناد زمینهبازارهای نوظنور، بر اهمیت این اثر تأکید دارند و خلأ این حاوزه می

نظری، شاواهد تجربای و باا   مبانیبنابراین، بر اساس    .ها در ایران باشدشرکتتر از رفتار مالی  دقیق

 :  شودتوجه به خلأ پژوهشی موجود، فرضیه اول این پژوهش به شرح زیر تدوین می

 .شدن شرکت داردبر مالی یمثبت  تأثیرشدن همتایان  مالیفرضیه اول: 

کنناد، بارای جلاوگیری از های بسیار رقابتی فعالیت میهایی که در صنایع و موقعیتشرکت  

های تکراری و کاهش ریسک شکست در تصمیمات مدیریتی و حفظ ارزش شرکت، به تولیاد هزینه
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 48پردازند. به عنوان مثال، میتااس و همکاارانخود می  همتایانو الگوبرداری از الگوهای استراتژیک  

تواند بار موقعیات اساتراتژیک و میازان ( نشان دادند که محیط رقابتی صنعت دیجیتال می2013)

 تاأثیرو کار دیجیتال  های کسب  ( در این صنعت در تمامی شیوهاصلیهای کانونی )مشارکت شرکت

ها در ابتدا در پذیرش یک روش و استراتژی پرهزیناه دیجیتاال، برخی شرکت  افتندیبگذارد. آننا در

مانند اراوه خدمات و میزبانی و  رایگان، تردید داشتند. اماا زماانی کاه رقباا ایان خادمات را اراواه 

( بیاان 2012)  49کیها نیز باه ایان روش روی آوردناد. آکادوگو و ماککردند، برخی از این شرکت

ری در کردند که در صنایع رقابتی و در شرایطی که هی  فرآیندی برای انتواال اطلاعاات یاا یاادگی

کند باا اتخااذ اساتراتژی تولیاد از رقباا، آثاار تلاش می    )اصلی(  شرکت وجود ندارد، شرکت کانونی

افتاادگی از منفی ناشی تصمیمات مربوب به نگنداشت وجه نود بر بازار محصول باه تباع آن عواب  

های فعاال در ( نیز دریافتند که شرکت2014ری و رابرتز )یبازار و کاهش سودآوری را کاهش دهد. ل

های رقباا و همتایاان خاود تولیاد صنایع رقابتی برای کاهش عدم قطعیت، تمایص دارند از استراتژی

ها برای غلبه بار ت( همچنین استدلال کردند که در بازارهای رقابتی، شرک2022)  50کنند. لی و لین

گذاری، به رمایه  های سضع  تحلیلی و عدم توارن اطلاعاتی خود نسبت به رقبا در شناسایی فرصت

(. 2023، 51کنناد )چاو و همکاارانهای همتاا تکیاه مای گذاری شارکتاطلاعات مربوب به سرمایه

ها به منظاور کااهش رقابات و حفاظ موقعیات کنند که شرکتهای مبتنی بر رقابت بیان مینظریه

کنند. در صورتی کاه مادیران تمایاص باه پاذیرش ریساک نسبی خود در بازار، از یکدیگر تولید می

توان استراتژی پیروی از رهبر را به عنوان روشای بارای کااهش ریساک باه کاار نداشته باشند، می

 .گرفت. به این ترتیب، تعامص اطلاعاتی میان اعیای گروه همتا قابص استنباب است

ها در شارایط کاه شارکت کندبیان می (2024های پژوهش ژانه و همکاران )همچنین، یافته

د. ها دارنتمایص بیشتری به الگوبرداری از رفتار سایر شرکتصنعتی    رقابت  از جملهاطمینان بالا،  عدم

یاباد، اثر همتایان در شرایطی که محیط اقتصادی و سیاستی پیچیده اسات، افازایش میدر نتیجه،  

گیری خود را کاهش دهند و از مناابع اطلاعااتی در کنند ریسک تصمیمها تلاش میچرا که شرکت

ها دهد که زمانی که شرکتاین پژوهش نشان می  ،همچنین.  مند شوندها بنرهدسترس دیگر شرکت

، بیشتر از رفتاار (شدنویژه در تصمیمات مربوب به مالیبه) شوندبا شرایط مبنم و ناپایدار مواجه می

تواناد اطمینان است میترین منابع عدمنمیکی از مکه رقابت صنعتی .  کنندهمتایان خود پیروی می

ی هاایویژه در محیطباه صنعتی اطمینان رقابتعدم ها بگذارد.زیادی بر تصمیمات مالی شرکت  تأثیر

ها تصمیمات مالی خود را ناه تنناا بار شود که شرکتناپذیر، باعا میبینیتغییرات سریع و پیشبا  
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های همتاای خاود تنظایم کنناد. های داخلی، بلکه بر اساس رفتارهای مشابه شارکتاساس تحلیص

گیری درساتی تصامیمعنوان مثال، اگر یک شرکت در شرایط رقابتی شدید قرار گیرد و نتواناد بهبه

در .  کند، ممکن است به الگوبرداری از همتایان خود تمایص پیدا کند تا ریسک خود را کااهش دهاد

در رقابت   نانیاطمادراک از عدم  که  کنندیطور خاص ذکر مبه  (2024ژانه و همکاران )  نه،یزم  نیا

 تیاشادن را توودر مالی انیاو اثر همتا دهدیقرار م تأثیرها را تحت شرکت یمال ماتی، تصمصنعت

تواناد اثار اطمینان رقاابتی در صانعت، میافازایش عادم  معنا است کاه  نیموضوع به ا  ن. ایکندیم

همچناین، (.  2024)ژانه و همکااران،    ها توویت کندشدن شرکتدهی به مالیهمتایان را در شکص

به این نکته اشاره دارند که در چنین شرایطی، رقابت زیاد باعا (  2021)  52گلیزر و لندزمن  پژوهش

 .ها در صنعت توجه کنندها برای حفظ جایگاه خود در بازار، به رفتار سایر شرکتشود که شرکتمی

 یرفتاار یباه الگوهاا ،یریگمیتصام ساکیکااهش ر یها باراشرکت سک،یو پرر  یرقابت  طیدر شرا

 هاایعلامتاز    یبازتااب  توانادیم  یاانرفتاار همتا  رایاز  دهند؛ینشان م  یشتریخود توجه ب  انیهمتا

بر   (.2019،  53؛ تانه و همکاران2023و همکاران،    رندیباشد )عل  یکلان اقتصاد  راتییو تغ  یطیمح

 :شودیم  نیتدو ریدوم به شرح ز هیاساس، فرض نیا

 .دهدشدن شرکت را افزایش میشدن همتایان بر مالیرقابت صنعت اثرگذاری مالیفرضیه دوم:  

ها شاناخته های کلیادی در مادیریت ماالی شارکتعنوان یکی از ویژگیپذیری مالی بهانعطا 

گذاری در های سرمایهشود و به توانایی شرکت در تطبیق با تغییرات محیطی و استفاده از فرصتمی

کاه مناابع در دساترس   ییها، شارکت  54منابع  هیمطابق با نظر  شرایط مختل  اقتصادی اشاره دارد.

 یبارا  یشاتریب  یرا دارناد، بلکاه آماادگ  دیاجد  یهایاستراتژ  یاجرا  ییتننا توانادارند، نه  یشتریب

در چاارچو    .(1997،  55)باارنی  دهنادیاز خاود نشاان م  یرقاابت  ایا  یطایمح  راتییواکنش به تغ

پاذیری ها باا داشاتن انعطا کند، زیرا شرکتای پیدا میاین مفنوم اهمیت ویژه  سازی شرکتیمالی

طور های اقتصادی و ماالی مواومات کارده و مناابع خاود را باهتوانند در برابر عدم قطعیتمالی می

های ماالی ویژه برای موابله با بحرانها بهدر شرایط اقتصادی ناپایدار، شرکت  .مؤثری تخصیص دهند

ای مادیریت کنناد کاه و افزایش رقابت در بازارهای مالی نیااز دارناد کاه مناابع خاود را باه شایوه

 (. 2025،  56)واناه و همکااران  گذاری ایجاد کندپذیری بالایی را در اتخاذ تصمیمات سرمایهانعطا 

هاا و ویژه در زماان بحراندی، باههای اقتصااپذیری مالی در تعامص با عدم قطعیتاز این رو، انعطا 

دهد که از نوسانات بازار عبور کنناد و در شارایط ها این امکان را میهای اقتصادی، به شرکتشوک

، 57)دوچاین و همکااران  ترین شکص ممکن منابع خود را تخصیص دهندبینی به بنینهغیرقابص پیش
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2017.) 

شاود کاه هاای بحاران شاناخته میعنوان یاک اساتراتژی منام در زمانپذیری مالی بهانعطا 

طور ماؤثری های اقتصاادی باهها کمک کند تا منابع خود را در مواجنه با شاوکتواند به شرکتمی

)ساو و   تخصیص دهند و از بروز مشکلات نودینگی و انحرا  از اهدا  اصلی خود جلاوگیری کنناد

باتوجه به یافته های پژوهش وانه و همکااران در ننایت،  (.  2021،  59؛ هانه و همکاران2023،  58لو

شدن شرکت هاا اسات. در گذار بر مالی  تأثیرمنمترین عوامص  (، انعطا  پذیری مالی یکی از  2025)

( از نسبت انعطا  پاذیری ماالی باه عناوان شااخص عادم 2024پژوهشی دیگر، ژانه و همکاران )

های زماانی کاه سیاساتاطمینان سیاست های پولی استفاده کردند. طبق یافته های این پاژوهش  

ها بارای کااهش ریساک و شاود، شارکتهاا دور میبینیکند یا از پیشطور مکرر تغییر میپولی به

هاا . همچناین، آنکننادسازی تصمیمات مالی خود، به رفتار همتایان خود در باازار توجاه میبنینه

 تاأثیرها شارکت  یگذارهیسرما  ماتیتصمنه تننا بر    یپول  یهااستیس  نانیاطمعدم  که  کردنداشاره  

اطلاعاات حاصاص از رفتاار  اخباار و .کنادیم تیاتوو زیشدن را ندر مالی انیبلکه اثر همتا  گذاردیم

 ماتیتصاام یدهجناات یباارا یعنوان منااابعبااه داریااناپا طیدر شاارا تواناادیهمتااا م یهاشاارکت

تر از فعالاناه  یباالا را باه الگاوبردار  یماال  یریپاذبا انعطا   ییهاعمص کرده و شرکت  یگذارهیسرما

 ن،یااعاالاوه باار ا (.2023 ،60مکااارانو ه ی؛ لاا2023و همکاااران،  رناادیکننااد )عل بیااهمتاهااا ترغ 

از رفتاار  دیاحاصاص از تول یاحتماال  یهاساکینسبت به ر  شتر،یب  یمال  یریپذبا انعطا   یهاشرکت

در  یاحتماال یهاجباران شکسات یبارا یابزارها و منابع کاف رایدارند، ز  یکمتر  تیحساس  انیهمتا

را بار   انیاهمتا  شادهیلاثار رفتاار ما  توانادیم  گرصیعنوان تعادعامص باه  نیا  ن،یدارند. بنابرا  اریاخت

، فرضایه باتوجاه باه ماوارد فاوق  (.2012، 61ونیکو مک  یدن) کند  دیخود شرکت تشد  شدنیمال

 :شرح زیر استسوم به

شادن شارکت را افازایش شدن همتایان بار مالیاثرگذاری مالی  انعطا  پذیری مالی،: فرضیه سوم

 .دهدمی

، 62ها اسات )هاتکینساون و همکاارانریسک عاملی تعیین کننده در رابطه باا عملکارد شارکت

 ینواش منما  تواندیم  ،یراهبرد  نیادیبن  یهایژگیاز و  یکیعنوان  به  شرکت  یریپذسکیر(.  2013

 ریاشرکت باه درگ صیتما زانیم انگریب یریپذسکیکند. ر فایا انیاز رفتار همتا  یریپذتأثیردر شدت  

 جسورانه اسات  ماتیتصماز    یناش  یامدهایپ   رشیبالا و پذ  نانیاطمعدم  یدارا  یهاتیشدن در فعال

کند که یکی از وظای  ضروری مادیران ( استدلال می1980)  64(. پورتر2011،  63و همکاران  ویفاچ)
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های سیستماتیک شرکت است. تغییر در ریسک در نتیجه تغییر در مزایاای رقاابتی مواجه با ریسک

شرکت به راحتی قابص توجیه است. برای نمونه بازده شرکتی که قدرت بازار آن بسیار ماوثر باوده و 

 تاأثیرهاای اقتصاادی ایمان اسات، از تغییارات ساطح باازار  کسب و کار آن در موابص عدم قطعیت

گذاری در چناین شارکتی تنناا شاامص (. با این تفسیر ریسک سارمایه2011،  65پذیرد )نجویننمی

های سیستماتیک شرکت است. به این ترتیب با توجه به افزایش عملکارد در نتیجاه مزایاای ریسک

های سیساتماتیک آن توان بیان داشت که رابطه مثبتی بین عملکارد شارکت و ریساکرقابتی، می

های های با رشاد باالا )فرصاتدهد که شرکت(. نتایج مطالعات نشان می2011وین،  وجود دارد )نج

در (.  2003،  67؛ ژو و مالکیاص2001،  66گذاری بالا( ریسک بالاتری دارند )کمپاص و همکاارانسرمایه

 تیاعادم قطع  شیکاه افازا  دهادی( نشاان م1402اخگار و همکااران )  نتایج مطالعه  نه،یزم  نیهم

حاال،  نیاباا ا شود؛یها مشرکت یریپذسکیر شیباعا افزا یطور معناداربه یاقتصاد  یهااستیس

 ایا  گرصیعنوان عوامص تعدبه  شدنیو مال  یچون رقابت بازار محصول، اصطکاک مال  ییرهاینوش متغ

دهد ( نشان می2022)  68های پژوهش وانه و مایافتههمچنین،    نشد.  دییرابطه تأ   نیدر ا  گریانجیم

 نیاا یهاافتاهیها دارد. طبق پذیری شرکتمنفی بر ریسک تأثیر های غیرمالیشدن شرکتکه مالی

ها را مادت، انگیازه شارکتهای مالی کوتاهگذاریویژه از طریق سرمایهشدن، بهافزایش مالی  مطالعه

های سنگین هستند، تیعی  گذاریهای پرریسک و بلندمدت که نیازمند سرمایهبرای پیگیری پروژه

شااود و هاای ماالی ساوق داده میکناد. بادین معناا کاه مناابع ماالی بیشااتر باه سامت داراییمی

شدن بار منفی مالی  تأثیربراین،  علاوه  .یابدهای فیزیکی و نوآورانه کاهش میگذاری در پروژهسرمایه

تر بیشاتر هایی باا مالکیات نناادی پاایینهای دولتای و همچناین شارکتدر شرکت  پذیریریسک

مدت مالی و مشکلات مادیریتی های کوتاهها، مدیران به دلیص انگیزهشود. در این شرکتمشاهده می

های بلندمدت و پرریسک، بر روی گذاری در پروژهمانند منافع شخصی، تمایص دارند به جای سرمایه

ها نتوانناد باه درساتی در شود که شرکتمدت تمرکز کنند. این امر باعا میهای مالی کوتاهدارایی

ها کاهش گذاری کنند و در نتیجه رشد و عملکرد بلندمدت آنهای نوآورانه و بلندمدت سرمایهپروژه

 .یابد

و   یهنجاار  ،یدیاتول  یشامص فشاارها  یطیمح  یها تحت فشارها، بنگاه69ینناد  هیاز منظر نظر

 و مگیاودی) دهادیدر صانعت ساوق م جیارا یبا رفتارها یها را به هماهنگقرار دارند که آن یقنر

زودتار و باا شادت   ولاًدارناد، معما  یبالاتر  یریپذکه انعطا   ریپذسکیر  یهاشرکت  (.1983پاول،  

 نیا. ارنادیپذیم  تاأثیرخاود    انیااز همتا  شاتریب  جهیو در نت  دهندیفشارها پاسخ م  نیبه ا  یشتریب
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 (2022)  70دو و همکااران  مثاال،  یقرار گرفته است. بارا  دییمورد تأ   زین  یموضوع در مطالعات تجرب

خاود،   انیاتاهم  یرفتاار  راتییاهستند، در مواجنه باا تغ  رتریپذسکیکه ر  ییهاشرکت  ندنشان داد

ژانه   .دهندیاز خود نشان م  یدتریو شد  ترعیواکنش سری  گذارهیو سرما  یمال  یهادر حوزه  ژهیوبه

ها به عنوان شاخصای بارای سانجش در پژوهشی با استفاده از نرخ بازده دارایی  (2024)  و همکاران

ها باا زمانی کاه شارکتگیری عدم اطمینان سیاست نظارتی دریافتند  پذیری شرکت و اندازهریسک

ها و جباران بارای کااهش ریساکروباه رو هساتند،    های نظاارتیعدم اطمینان ناشای از سیاسات

 .راساتا کننادهای نظارتی، تمایص دارند تصمیمات خود را باا رفتاار همتایاان خاود هماطمینانعدم

شادن را در مالی  انیاثر همتا  ینظارت  یهااستیدر س  نانیاطمعدمدهد که  همچنین، نتایج نشان می

مشاابه   طیها در شاراشارکت  ریها رفتار خود را بر اساس اقدامات ساچرا که شرکت  کند،یم  دیتشد

بالا، اثارات   یهاسکیو ر  ینیبشیپ   رقابصیغ   یهابا بازده  ییهاطیدر محبراین  علاوه  .دهندیم  قیتطب

 ماتیتصام  میو تنظا  یریپذسکینسبت به ر  رانینگرش مد  یریگبه شکص  تواندیم  انیهمتا  یرفتار

 : عبارت است ازبنابراین، فرضیه چنارم  (.2021؛ سئو، 2014و همکاران  نرآننا منجر شود )آه  یمال

شدن شرکت را افازایش شدن همتایان بر مالیاثرگذاری مالی  ریسک پذیری شرکت: فرضیه چهارم

   .دهدمی

 

 روش پژوهش.  3

برای آزمون همبستگی است. در این پژوهش   -مطالعه حاضر، نوعی پژوهش کاربردی و توصیفی

های ترکیبی با کنترل اثرات سال و صنعت و استفاده های رگرسیونی به روش دادهها از الگوفرضیه 

نرم شامص   Stata15و    Eviews12  یافزارهااز  پژوهش  آماری  جامعه  است.  شده  گرفته  بنره 

است که    1402تا    1390های  شده در بورس اوراق بنادار تنران طی سالهای پذیرفتهشرکتتمامی  

در بورس اوراق بنادار تنران پذیرفته شده و در دوره    1390دارای این شرایط باشند: قبص از سال  

ها منتنی به  شرکتزمانی پژوهش از بورس خار  نشده باشند. برای همگن شدن نمونه، سال مالی  

به دلیص ماهیت متفاوت عملیات، جزء   باشد.  اسفند    گری مالی ههای صنایع واسطشرکتپایان ماه 

در  و    پژوهش موجود  ازین  مورد  های دادهنباشند.    گذاریسرمایههای  و صندوق   هامهیها، ببانکمانند  

درباشد  دسترس هر   پژوهش، زمانی بازه .  در  شرکت  پنج  حداقص  باشند.  نداده  مالی  سال  تغییر 

تعداد   مذکور  شرایط  اساس  بر  باشد.  داشته  وجود  زمانی    143صنعت  دوره  در  تا    1390شرکت 

 انتخا  شده است. 1402
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 های پژوهش الگو  .3-1

فرضیه  آزمون  )برای  همکاران  و  ژانه  مطالعه  از  پیروی  به  پژوهش  الگوهای 2024های  از   )

( رگرسیونی  رابطه  از  اول  فرضیه  آزمون  برای  است.  استفاده شده  زیر  استفاده شده  1رگرسیونی   )

 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 شرکت  : مالی شدن همتایان در  PeersFinمیزان مالی شدن شرکت،    Finکه در آن  

نسبت سنامداران ننادی،   : Ins: اهرم مالی، Lev: اندازه شرکت، i ،Sizeی شرکت استثنابه tدر سال 

WCT  ،نسبت گردش سرمایه در گردش : Growth  ،نرخ رشد سود عملیاتی :PeersSize اندازه  :

،  PeersLevهمتایان،   همتایان  مالی  اهرم   :PeersIns  ،همتایان ننادی  سنامداران  درصد   :

PeerWCگردش در  سرمایه  گردش  نسبت  عملیاتی PeerGrowthهمتایان،   :  سود  رشد  نرخ   :

 : موادیر باقیمانده الگوε: اثر سال و Yearهمتایان،  

  % 95شود. اگر این ضریب در سطح اطمینان  استفاده می  1ꞵبرای آزمون فرضیه اول از ضریب  

نمی رد  اول  فرضیه  باشد،  معنادار  و  )شود.  مثبت  رگرسیونی  رابطه  از  دوم  فرضیه  آزمون  (  2برای 

 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  
                                                                                                               

( اسات. بارای 1شاخص رقابت صنعت است و مابوی متغیرهاا همانناد رابطاه )  HHIکه در آن  

مثبات و   %95شود. اگر این ضریب در ساطح اطمیناان  استفاده می  3ꞵآزمون فرضیه دوم از ضریب  

( اساتفاده 3برای آزمون فرضیه ساوم از رابطاه رگرسایونی )شود.  معنادار باشد، فرضیه دوم رد نمی

 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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( اسات. 1پذیری مالی است و مابوی متغیرها همانند رابطه )شاخص انعطا   FinFlexکه در آن  

 %95شاود. اگار ایان ضاریب در ساطح اطمیناان استفاده می  3ꞵبرای آزمون فرضیه سوم از ضریب  

( 4برای آزمون فرضیه چنارم از رابطاه رگرسایونی )شود. مثبت و معنادار باشد، فرضیه سوم رد نمی

 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    
                                                                                             

پذیری شارکت اسات و ماابوی شااخص ریساکها و نوسان نرخ بازده دارایی ROAVکه در آن  

شاود. اگار ایان استفاده می 3ꞵ( است. برای آزمون فرضیه چنارم از ضریب 1متغیرها همانند رابطه )

 شود.مثبت و معنادار باشد، فرضیه چنارم رد نمی %95ضریب در سطح اطمینان 

 

 . نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش2-3

متغیرهای این مطالعه شامص متغیرهای وابسته، مستوص، تعدیلگر و کنترلی است که به پیروی از  

 انتخا  و محاسبه شدند. (  2024ژانه و همکاران )پژوهش 

 . متغیر وابسته: 3-2-1

پژوهش این  وابسته    در  پژوهش    Fin) )شرکت    شدنیمالمتغیر  این  در  که  است 

(، از  1402و اخگر و همکاران )  ( 2024گیری آن به پیروی از پژوهش ژانه و همکاران )اندازهبرای 

دارایی  داراییتوسیم  کص  جمع  بر  مالی  استفاده  های  دارایی ها  است.  شامص  شده  مالی  های 

کوتاهگذاریسرمایه گذاریهای  سرمایه  داراییمدت،  سررسید،  تا  شده  نگنداری  در  های  مالی  های 

گذاری  سرمایه  فروش،  برای  بلنددسترس  بنرههای  دریافتنی،  سنام  سود  و  مدت،  دریافتنی  های 

 مشتوات مالی است.

 . متغیر مستقل: 2-2-3

های همتا  ( است. شرکت PeerFinهای همتا )شدن شرکتدر این مطالعه متغیر مستوص مالی

طبوه  اساس  بر  مطالعه  این  شدهدر  تعیین  صنعت  اندازهبندی  برای  مالیاند.  متغیر  شدن  گیری 

میانگین   iی شرکت  استثنابههای موجود در یک صنعت  شرکت شدن  مالی  های همتا از متغیرشرکت

 گرفته شده است. 
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 . متغیرهای تعدیلگر: 3-2-3

عنوان متغیرهای پذیری شرکت بهپذیری مالی و ریسکدر این پژوهش، رقابت صنعت، انعطا 

 در ادامه نحوه محاسبه هریک توضیح داده شده است.  اند کهشدهتعدیلگر در نظر گرفته 

صنعت   همکاران  :  (HHI)رقابت  و  ژانه  پژوهش  از  پیروی  به  متغیر،  این  محاسبه  برای 

 ( استفاده شده است. 5رابطه )( به شرح HHIهیرشمن )  -(، از شاخص هیرفیندال2024)

HHIit = ∑ xi
2N

i=1 (                                                                                    5رابطه )  

HHI،رقابت در بازار :xi
در صنعت مورد نظر. سنم بازار برابر    iتوان دوم سنم بازار شرکت   :2

کمتر باشد، رقابت در صنعت    HHIاست با نسبت فروش شرکت به کص فروش صنعت. هر چه میزان 

در منفی یک ضر  شده است تا شاخص مستویمی از رقابت    HHIرو، شاخص  بیشتر است. از این 

 صنعت بدست آید. 

)پذیریانعطاف انعطا (FinFlexمالي  در  :  شرکت  توانایی  بیانگر  مالی  دسترسی  پذیری  در 

مالی منابع  به  کارآمد  و  سرمایهو    سریع  ساختار  و   مدیریت  نیازها  به  بتواند  که  نحوی  به  است 

)فرصت همکاران  و  ژانه  پژوهش  از  پیروی  به  دهد.  نشان  واکنش  غیرمنتظره  (  2024های 

انعطا انعطا  مجموع  از  مالی  انعطا پذیری  و  نود  وجه  تامینپذیری  محاسبه  پذیری  بدهی  مالی 

 ( محاسبه شده است:6پذیری وجه نود به شرح رابطه )شده است. انعطا 

 (6رابطه )

انعطا  پذیری وجه  نود = نسبت نگنداشت وجه نود   –میانه صنعت نسبت نگنداشت وجه نود   
 

مدت به جمع های کوتاهگذارینسبت نگنداشت وجه نود از توسیم تغییرات وجه نود و سرمایه 

 ها محاسبه شده است.  کص دارایی

انعطا  از میانگین اهرم مالی صنعت، اهرم مالی  پذیری تامینبرای محاسبه  ابتدا  مالی بدهی 

شرکت کسر شده است، اگر عدد بدست آمده مثبت باشد )بدین مفنوم است که اهرم مالی شرکت 

اهرم  از  انعطا کمتر  و  است  صنعت  تامینمالی  برای  پذیری  است(،  بالا  شرکت  بدهی  مالی 

تامینانعطا  منفی  پذیری  آمده  بدست  عدد  اگر  و  است  شده  لحاظ  عدد  همان  بدهی  مالی 

اهرم از  بیشتر  شرکت  مالی  اهرم  که  است  مفنوم  انعطا باشد)بدین  و  است  صنعت  پذیری  مالی 

انعطا تامین  ، است(،  پایین  شرکت  بدهی  تامینمالی  است  پذیری  شده  لحاظ  صفر  بدهی  مالی 

 (.  2024)ژانه و همکاران، 
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شدن    ریشرکت به درگ  صیتما  زانیم  انگریب  یریپذسک یر  (:ROAVپذیری شرکت )ریسک

 و یفاچ) جسورانه است ماتیتصماز  یناش  ی امدهایپ   رشیبالا و پذ نانیاطمعدم یدارا یهاتیدر فعال

همکاران،   به  2011و  حاضر  درمطالعه   .)( همکاران  و  ژانه  پژوهش  از  پیروی  برای  (،  2024به 

از نوسان نرخ بازده  گیری ریسک اندازه ( استفاده شده است. نوسان ROAها )داراییپذیری شرکت 

بازده   داراییدارایینرخ  بازده  نرخ  معیار  انحرا   از طریق  )ها  قبص  (  t-3تا    t-1ها در طی سه سال 

بازده نرخ  است.  شده  کص دارایی  محاسبه  جمع  بر  مالیات  و  بنره  از  قبص  سود  توسیم  از  نیز  ها 

 ها محاسبه شده است.  دارایی

 . متغیرهای کنترلي: 3-2-4

شدن شرکت تأثیرگذار باشند، به پیروی از پژوهش  مالیبرای کنترل عواملی که ممکن است بر 

و همکاران و دمیر )2016(، دیوی  )2024)  ژانه  متغیرهای کنترلی  2009(  زیر در دو دسته (، 

 نظر گرفته شدند. سطح شرکت و سطح صنعت 

 الف( متغیرهای سطح شرکت: 

 های شرکت در پایان سال.(: لگاریتم طبیعی کص داراییSizeاندازه شرکت )

 ها به ارزش بازار حووق صاحبان سنام. (: نسبت کص بدهیLevاهرم مالی بازاری )

(: برابر با نسبت تعداد سنام سنامداران بالای پنج درصد به کص  Insنسبت سنامداران ننادی )

 تعداد سنام شرکت است. 

( 7(: نسبت گردش سرمایه در گردش از طریق رابطه )WCدر گردش )نسبت گردش سرمایه

 محاسبه شده است.  

WC =
فروش 

بدهی  جاری −دارایی  جاری 
                                                                     (     7رابطه )

                               
از تفاوت تغییرات فروش سال جاری با فروش سال قبص،    (:Growthنرخ رشد سود عملیاتی )

 توسیم بر فروش سال قبص محاسبه شده است.  

 ب( متغیرهای سطح صنعت:

( همتایان  اندازه  با  برابر  صنعت  سطح  کنترلی  همتایان  PeersSizeمتغیرهای  مالی  اهرم   ،)

(PeersLev( همتایان  ننادی  سنامداران  نسبت   ،)PeerIns  سرمایه گردش  همتایان  (،  گردش  در 

(PeerWC( همتایان  عملیاتی  سود  رشد  نرخ  و   )PeerGrowthاندازه برای  است.  این  (  گیری 
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شرکت  نیانگیممتغیرها،   سطح  در  شرکت  سطح  کنترلی  )هممتغیرهای  همتا  به    صنعت(های 

 شده است.   محاسبه iشرکت  یاستثنا
 

 پژوهش   یهاافتهی.  4

ها  ( و سپ  نتایج آزمون فرضیه1در این بخش ابتدا آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در نگاره )

 اراوه شده است.
 

 توصیفي متغیرها   آمار  :1نگاره  

 انحرا  معیار  میانگین  حداکثر  حداقص  نماد  نام متغیر 

 Fin 0000/0 8234/0 0387/0 0940/0 مالی شدن شرکت 

 PeerFin 0000/0 2386/0 0381/0 0453/0 مالی شدن همتایان 

 HHI 4816/0- 0673/0- 2471/0- 1315/0 رقابت صنعت 

 FinFlex 5572/0- 8039/0 0801/0 1306/0 پذیری مالی انعطا 

 ROAV 0014/0 3565/0 0679/0 0510/0 پذیری شرکت ریسک

 Size 1160/11 8994/21 4932/15 8157/1 اندازه 

 Lev 0070/0 8712/0 2855/0 1887/0 اهرم مالی 

 Ins 0000/0 9999/0 6882/0 1866/0 نسبت سنامداران ننادی 

 WCT 2000/14- 3619/33 7490/4 0697/10 نسبت گردش سرمایه در گردش 

 Growth 4262/0- 3113/2 4036/0 4727/0 نرخ رشد سود عملیاتی 

 PeerSize 2881/13 8078/19 4861/15 2511/1 اندازه همتایان 

 PeerLev 0296/0 5755/0 2851/0 1347/0 اهرم مالی همتایان 

 PeerIns 4908/0 9086/0 6874/0 0766/0 نسبت سنامداران ننادی همتایان 

 PeerWCT 6105/23- 9773/27 6814/4 2257/11 نسبت گردش سرمایه در گردش همتایان 

 PeerGrowth 2296/0- 3065/1 4087/0 3390/0 نرخ رشد سود عملیاتی همتایان 

 های پژوهش منبع: یافته
 

و انحرا    0387/0برابر با  آن  که    است  (Fin)  شرکت  شدنمالیوابسته    ریپژوهش، متغ  نیدر ا

با   برابر  آن  نشان  0940/0معیار  که  مالیاست  پایین  نسبتاً  بین شرکتدهنده سطح  در  های  شدن 

دهنده وجود  و حداقص آن صفر است که نشان   8234/0. حداکثر مودار این متغیر معادل  استنمونه  

ملاحظهتفاوت   مالی  قابص  سطح  شرکتدر  میان  استشدن  متغیر آماره  .ها  برای  توصیفی  های 
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)مالی و همکاران  اخگر  پژوهش  با  مالی شده همتایان  1402شدن  متغیر مستوص  دارد.  ( همخوانی 

(PeerFin  که است  مودار    آن  میانگین (  با  مالی  0381/0نیز  میانگین  به  نزدیک  شدن  بسیار 

( که مطابق با انتظار است؛ زیرا این 2386/0حداکثر  مودار  ای محدودتر )ست، اما با دامنها  هاشرکت

محاسبه شده    iبه استثنای شرکت    صنعتهای همشدن سایر شرکتمتغیر به صورت میانگین مالی

از داده هموارتر  از شاخص  .است  سطح شرکتهای  و ماهیتاً  رقابت صنعت   (HHI) برای سنجش 

شده ضر   منفی  عدد  یک  در  موادیر  آن  در  که  شده  رقابت  استفاده  از  مستویم  شاخصی  تا  اند 

پایین   HHI عبارت دیگر، مودار بالاتردست آید؛ بهبه   تر به معنایبه معنای رقابت بیشتر و مودار 

کمتر بازار)  رقابت  بالاتر  صنعت.  است  (تمرکز  رقابت  با   (HHI) میانگین  انحرا   2471/0برابر  و 

این    1315/0معیار آن   رقابت نشان میاعداد  است.  از میزان  دهد که در سطح کلی، صنایع نمونه 

نیز بین صنایع تفاوت محسوسی  مناسبی برخوردار هستند، ولی  اساس موادیر حداکثر و    نسبتاً  بر 

ریسک  حداقص متغیر  دارد.  شرکتوجود  میانگین  (ROAV) پذیری  با  معیار    و   0679/0،  انحرا  

می  0510/0 که  نشان  دارایینوسان  دهد  بهبازده  ریسکها  برای  شاخصی  سطح  عنوان  در  پذیری، 

بین شرکت متعادلی  و  پایین  داردنسبتاً  قرار  ویژگی.  ها  نظر  اندازه شرکتاز  متغیر  کنترلی،   های 

(Size)   ای  ه است که تنوع مناسبی را در بین شرکت  81/1و انحرا  معیار  49/15دارای میانگین

می نشان  بررسی  مالیمورد  اهرم  میانگین   (Lev) دهد.  با  متوسط    2855/0نیز  استفاده  نمایانگر 

با میانگین نسبتاً بالای   (Ins) ها از بدهی در ساختار سرمایه است. نسبت سنامداران ننادیشرکت

 .است بورس اوراق بنادار تنرانگذاران ننادی در بازار حاکی از نفوذ بالای سرمایه 6882/0

زده   نیبا کنترل اثرات سال تخم  های ترکیبیبه روش داده  پژوهش  نیدر ا  یونیرگرس  یالگوها

ا در  است.  به   نیشده  صنعت  اثر  استمطالعه،  نشده  کنترل  مجزا  زیراصورت    شدنیمال  ریمتغ  . 

  رد یگیجز شرکت هد ( را در بر مصنعت )بههم  یهارفتار شرکت  نیانگیم  میطور مستوبه  انیهمتا

نت در  م  جه،یو  صنعت  اثر  مجدد  توضیحکاهش  و    یخطهمایجاد  به    تواند یکنترل    دهنگی قدرت 

های همتا، نظیر در برخی مطالعات انجام شده در حوزه شرکت   .منجر شود  شدن همتایانمالی  ریمتغ

( رابرتز  و  و همکاران2014لیری  ژوانه  و چئونه  2022)71(،  اثر صنعت کنترل  2024)  72(، کو   )

است.   خودهمبستگ  ان  یوار  یهمسان   ی بررس  یبرانشده  ترت  یو  آزمون    بیبه    ولدریجو    LRاز 

در   است.  شده  از    LR  آماره  یمعنادار  ی ونیرگرس  یالگوها  تمامیاستفاده  ولدریج  آماره  سطح  و 

ب  5  یخطا و  کمتر  ناهمسان  انگریدرصد  مشکص  خودهمبستگی  ان یوار  یوجود  برا  و  که    ی است 

روش    ناآن  اتاثر   یتخف ساز  GLSاز  مواوم  تصح  یو  روش  است.    ایخوشه   حیبه  شده  استفاده 
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داد    یخطهم  یبررس  ی برا  VIFآزمون    جینتا  نیهمچن متغیرهای نشان  برای  آماره  این  مودار  که 

 وجود ندارد.  یخطمشکص هم یحیتوض یرهایمتغ نی بباشد و می 10پژوهش کمتر از 
 

 نتایج آزمون فرضیه اول   .4-1

برای آزمون این   شرکت دارد.  شدنیبر مال   ی تأثیر مثبت  انیهمتا  شدنیمالمطابق با فرضیه اول  

 ( اراوه شده است. 2( استفاده شده که نتایج تخمین آن در نگاره )1فرضیه از رابطه رگرسیونی )

 

 ( 1نتایج تخمین رابطه رگرسیوني )  :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 

 ضریب  نماد  متغیر
خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری 

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

 PeerFin 2684/0 0550/0 8744/4 000/0 مالی شدن همتایان 

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

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

 Ins 0016/0 0042/0 3773/0 706/0 نسبت سنامداران ننادی 

نسبت گردش سرمایه در  

 گردش 
WCT 00007/0- 00003/0 0716/2- 040/0 

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

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

 PeerLev 0053/0- 0111/0 4807/0- 631/0 اهرم مالی همتایان 

نسبت سنامداران ننادی  

 همتایان 
PeerIns 0144/0 0104/0 3805/1 169/0 

نسبت گردش سرمایه در  

 گردش همتایان 
PeerWCT 0001/0- 00005/0 0356/2- 043/0 

نرخ رشد سود عملیاتی  

 همتایان 
PeerGrowth 0027/0- 0023/0 1521/1- 251/0 

 کنترل شد  اثرات سال  

 فیشر  Fآماره 

 )احتمال آماره( 
6069/13 

(0000/0 ) 

2R 
 تعدیص شده 

1527/0 

های پژوهش منبع: یافته                 
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( نگاره  آماره  2طبق  احتمال   )F    از کمتر  سطح   5فیشر  در  رگرسیونی  الگوی  و  است  درصد 

تعدیص  95اطمینان   تعیین  ضریب  است.  معنادار  با  درصد  برابر  نیز  نشان    1527/0شده  که  است 

درصد تغییرات متغیر مالی شدن شرکت از طریق متغیرهای توضیحی در الگوی    15دهد حدود  می

و سطح    2684/0شدن همتایان مثبت و برابر  مالیرگرسیونی توضیح داده شده است. ضریب متغیر  

شدن  مالیگفت    توانیم  درصد است. بنابراین  5و کمتر از سطح خطای    000/0آن برابر    معناداری

بر   نمیمالیهمتایان  رد  پژوهش  اول  فرضیه  و  دارد  معنادار  و  مثبت  تأثیر  شرکت  به  شدن  شود. 

های آن صنعت نیز  شرکتگام بردارند، سایر  شدن  عبارت دیگر هر چه همتایان بیشتر به سمت مالی

 . کنندشدن حرکت میبه سمت مالی

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم   .4-2

 ش یشرکت را افزا  شدنیبر مال  انیهمتا  شدنیمال  یرقابت صنعت اثرگذارمطابق با فرضیه دوم  

( استفاده شده که نتایج تخمین آن در نگاره 2برای آزمون این فرضیه از رابطه رگرسیونی )  .دهدیم

 ( اراوه شده است.3)

 

 ( 2نتایج تخمین رابطه رگرسیوني ):  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 
 

 ضریب  نماد  متغیر
خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری 

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

 PeerFin 2936/0 0730/0 0224/4 000/0 مالی شدن همتایان 

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

شدن  رقابت صنعت * مالی

 همتایان 
PeerFin* HHI 1570/0 2626/0 5977/0 550/0 

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

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

 Ins 0030/0 0027/0 1272/1 259/0 نسبت سنامداران ننادی 

نسبت گردش سرمایه در  

 گردش 
WCT 00007/0- 00003/0 4616/2- 014/0 
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 ضریب  نماد  متغیر
خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری 

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

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

 PeerLev 0262/0- 0127/0 0543/2- 040/0 اهرم مالی همتایان 

نسبت سنامداران ننادی  

 همتایان 
PeerIns 0276/0 0093/0 9702/2 003/0 

نسبت گردش سرمایه در  

 گردش همتایان 
PeerWCT 0001/0- 00005/0 8672/1- 062/0 

نرخ رشد سود عملیاتی  

 همتایان 
PeerGrowth 0040/0- 0022/0 7648/1- 077/0 

 کنترل شد  اثرات سال  

 فیشر  Fآماره 

 )احتمال آماره( 

6034/11 

(0000/0 ) 

2R 
تعدیص  

  شده

1438/0 

 های پژوهش منبع: یافته              

 
 

( نگاره  آماره  3طبق  احتمال   ،)F    از کمتر  الگوی   5فیشر  که  است  آن  بیانگر  که  بوده  درصد 

است   1438/0شده برابر  درصد معنادار است. ضریب تعیین تعدیص  95رگرسیونی در سطح اطمینان  

می نشان  حدود  که  که  الگو    4/14دهد  متغیرهای  طریق  از  وابسته  متغیر  در  تغییرات  از  درصد 

بر   صنعت  رقابت  تأثیر  بررسی  برای  است.  شده  داده  بر    انی همتا  شدن یمال  یاثرگذارتوضیح 

 1570/0استفاده شده است. ضریب این متغیر    PeerFin* HHIاز ضریب متغیر    شرکت  شدنیمال

  درصد است؛  5بیشتر از سطح خطای    باشد کهمی  550/0برای آن برابر با    tسطح معناداری آماره  و  

رقابت صنعت  . بنابراین،  درصد معنادار نیست  95بنابراین، ضریب تعاملی مربوطه در سطح اطمینان  

مال  انی همتا  شدن یمال  یاثرگذار را    شدن یبر  نمیشرکت  رد  تعدیص  پژوهش  دوم  فرضیه  و  کند 

 شود.  می

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم .  4-3

شرکت را   شدنیبر مال   انیهمتا  شدنیمال  یاثرگذار  ،یمال  یریپذانعطا مطابق با فرضیه سوم  

( استفاده شده که نتایج تخمین آن 3برای آزمون این فرضیه از رابطه رگرسیونی )  .دهدیم  شیافزا

 ( اراوه شده است. 4در نگاره )
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 ( 3نتایج تخمین رابطه رگرسیوني ) :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 

 ضریب  نماد  متغیر
خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری 

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

 PeerFin 1565/0 0213/0 3343/7 000/0 مالی شدن همتایان 

 FinFlex 0388/0 0112/0 4384/3 007/0 پذیری مالی انعطا 

شدن  پذیری مالی * مالیانعطا 

 همتایان 
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 مالی 

 Ins 0082/0 0019/0 2568/4 002/0 نسبت سنامداران ننادی 

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

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

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

 PeerLev 0394/0- 0081/0 8338/4- 000/0 اهرم مالی همتایان 

 PeerIns 0074/0 0082/0 8977/0 392/0 نسبت سنامداران ننادی همتایان 

نسبت گردش سرمایه در گردش  

 همتایان 
PeerWCT 0001/0- 00004/0 4183/2- 038/0 

 PeerGrowth 0015/0- 0033/0 4596/0- 656/0 نرخ رشد سود عملیاتی همتایان 

 کنترل شد  اثرات سال  

 فیشر  Fآماره 

 )احتمال آماره( 

5991/27 

(0000/0 ) 

2R 
تعدیص  

 شده 

2950/0 

 های پژوهش منبع: یافته             

 
 

( نگاره  آماره  4طبق  احتمال  بودن  کمتر   ،)F    از الگوی    5فیشر  که  است  آن  بیانگر  درصد 

اطمینان   سطح  در  تأثیر    95رگرسیونی  بررسی  برای  است.  معنادار  بر    یمال   یریپذانعطا درصد 

مال  انیهمتا  شدنیمال  یاثرگذار متغیر    شرکت  شدنیبر  استفاده    PeerFin* FinFlexاز ضریب 
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با   برابر  متغیر مثبت و  این  آماره  و    4334/3شده است. ضریب  معناداری  با    tسطح  برابر  برای آن 

بنابراین، ضریب تعاملی مربوطه در سطح    درصد است؛  5کمتر از سطح خطای    باشد کهمی  000/0

و    شدن شرکتشدن همتایان بر مالیمالی. با توجه به تأثیر مثبت  درصد معنادار است  95اطمینان  

تعاملی   متغیر  مثبت  ضریب  گفت  می،    PeerFin* FinFlexهمچنین    ی مال  یریپذانعطا توان 

مال  انیهمتا   شدنیمال  یاثرگذار افزا  شدنیبر  را  پژوهش رد    شیشرکت  داده است و فرضیه سوم 

هرنمی دیگر،  عبارت  به  انعطا شود.  مالیچه  باشد،  بیشتر  شرکت  تأثیر  پذیری  همتایان  شدن 

 شدن شرکت دارد. بیشتری بر مالی

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم  .4-4

شرکت    شدنیبر مال  انیهمتا  شدنیمال  یشرکت اثرگذار  یری پذسک یرمطابق با فرضیه چنارم  

( استفاده شده که نتایج تخمین 4برای آزمون این فرضیه از رابطه رگرسیونی ).  دهدیم  شیرا افزا

 ( اراوه شده است. 5آن در نگاره )

 

 ( 4نتایج تخمین رابطه رگرسیوني ) :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 
 

 ضریب  نماد  متغیر
خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری 

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

 PeerFin 1766/0 0255/0 9121/6 000/0 مالی شدن همتایان 

 ROAV 0200/0 0077/0 5877/2 029/0 پذیری ریسک

 *PeerFin شدن همتایان پذیری * مالیریسک

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 مالی 

 Ins 0013/0 0013/0 9714/0 356/0 نسبت سنامداران ننادی 

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

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

 PeerSize 0017/0- 0003/0 4425/5- 000/0 اندازه همتایان 
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 ضریب  نماد  متغیر
خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری 

 PeerLev 0061/0- 0099/0 6119/0- 555/0 اهرم مالی همتایان 

 PeerIns 0143/0 0055/0 5853/2 029/0 نسبت سنامداران ننادی همتایان 

نسبت گردش سرمایه در گردش  

 همتایان 
PeerWCT 00009/0- 00004/0 2743/2- 049/0 

 PeerGrowth 0028/0- 0029/0 9688/0- 357/0 نرخ رشد سود عملیاتی همتایان 

 کنترل شد  اثرات سال  

 فیشر  Fآماره 

 )احتمال آماره( 

3705/13 

(0000/0 ) 

2R 
تعدیص  

 شده 

1632/0 

 های پژوهش منبع: یافته               

 

شادن همتایاان و پذیری شارکت بار ارتبااب باین مالی( نتایج اثار تعااملی ریساک5در نگاره )

 شادنیمال  یاثرگاذاربار    پذیری شرکتریسکشدن شرکت اراوه شده است. برای بررسی تأثیر  مالی

استفاده شده است. ضاریب ایان   PeerFin* ROAVاز ضریب متغیر  شرکت شدنیبر مال انیهمتا

 باشد کهمی 011/0برای آن برابر با   tسطح معناداری آماره  و    4801/1متغیر تعاملی مثبت و برابر با  

شادن همتایاان بار مالی. باا توجاه باه تاأثیر مثبات معنادار اسات درصد کمتر و 5از سطح خطای  

تاوان گفات می،  PeerFin* ROAVو همچنین ضاریب مثبات متغیار تعااملی شدن شرکت مالی

داده اسات و   شیشارکت را افازا  شادنیبار مال  انیاهمتا  شدنیمال  یاثرگذار  پذیری شرکتریسک

پذیری شارکت بیشاتر باشاد، چاه ریساکشاود. باه بیاان دیگار، هرفرضیه چنارم پژوهش رد نمی

 شدن شرکت دارد.شدن همتایان تأثیر بیشتری بر مالیمالی

 

 ی ریگجهی. بحث و نت5

ها با تمرکز بر نوش اثرات همتایان پرداخته و تالاش شدن شرکتپژوهش حاضر به بررسی مالی

تری از چگاونگی تأثیرپاذیری کرده است تاا باا تلفیاق رویکردهاای نظاری و تجربای، درک عمیاق

ها از رفتارهای مالی همتایان خود اراوه دهد. در ایان چاارچو ، عاواملی نظیار رقابات باازار شرکت

گر مورد توجه قارار عنوان متغیرهای تعدیصاطمینان سیاستی بهپذیری مالی و عدممحصول، انعطا 

 د. گذاری مالی بنتر تبیین شوها به سرمایهاند تا سازوکارهای مؤثر بر گرایش شرکتگرفته
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شادن شدن همتایان تاأثیر مثبات و معنااداری بار مالیهای فرضیه اول نشان داد که مالییافته

ها با مشاهده و الگوبرداری از رفتار ماالی همتایاان دهد که شرکتشرکت دارد؛ این نتیجه نشان می

کنناد. ایان الگاو باا هاای ماالی خاود را تنظایم میگیریهای ناپایدار، جنتویژه در محیطخود، به

ست، کاه بار نواش ا  راستاهمگرایی سازمانی و یادگیری اجتماعی هم  نظریههای نظری مانند  تبیین

رقابات، در   نظریاهها تأکیاد دارناد. همچناین، بار اسااس  تولید و یادگیری از رفتاار ساایر شارکت

ها برای حفظ جایگاه خود در بازار، تمایص بیشتری به تبعیت از رفتار رایج های رقابتی، شرکتمحیط

توارن اطلاعااتی، مادیران باا اساتفاده از اطلاعات نیز، در شارایط عادم نظریه  صنعت دارند. از منظر

راستا گیری را کاهش داده و تصمیمات مالی خود را همهای رفتاری همتایان، ریسک تصمیمسیگنال

تاوان حاصاص تعاماص شدن همتایان را میکنند. بنابراین، اثر مثبت و معنادار مالیها تنظیم میبا آن

فرضایه اول باا نتاایج   .زمانی دانستهای اطلاعاتی و یادگیری ساهمزمان فشارهای رقابتی، مکانیزم

( و 2023رند و همکاران )(، علی2014)  ز(، لیری و رابرت2024هایی مانند ژانه و همکاران )پژوهش

( همخوانی دارد. این مطالعات بر اهمیت الگوبرداری از رفتار همتایاان در 1402جودکی و همکاران )

 دارند.ها تأکید  تصمیمات مالی شرکت

شدن شارکت شدن همتایان بر مالیفرضیه دوم نشان داد که رقابت صنعت اثرگذاری مالی  نتایج

 (2024ژاناه و همکااران ) های پاژوهشیافتاهو ؛ ایان نتیجاه باا مباانی نظاری کندتعدیص نمیرا  

ها به رقابت الزامااً واکنش شرکتتواند تفسیر شود: اول،  این نتایج از چند جنت می.  همخوانی ندارد

ها با منابع بیشتر یا ساختارهای مالکیتی خاص ممکن است مساتوص یکنواخت نیست؛ برخی شرکت

شدن گرایش داشته یا از آن دوری کنند، و بنابراین اثر رقابت در ساطح کاص از سطح رقابت به مالی

باازار تمرکز    ،ینناد  صیدلاها ممکن است بهشرکت  انیم  یرقابت واقع. دوم،  معنا ظاهر شودنمونه بی

برخاوردار نباشاد. در   یراهبارد  یفشاارها  جاادیا  یلازم بارا  ییاز شدت و کاارا  ،یمداخلات دولت  ای

فشاار  ایا دیاتند اباهمثرا به انیالزومااً رفتاار همتا ،یظاهر رقابتبه  عیدر صنا  یها حتشرکت  جه،ینت

 ریاز مسا انیاهمتا شادنیاساس، واکنش هماهناه نسابت باه مال  نیو بر ا  کنندیدرک نم  یرقابت

مگیاو و پااول، دیو همگرایی ساازمانی )های ننادی  که در این صورت نظریه  ردیگیرقابت شکص نم

. طباق ایان کننادفاراهم می  هاشرکتهای رقابتی برای رفتار  تبیین بنتری نسبت به نظریه(  1983

اطمینان و ها بارای کااهش عادمهای ننادی ضعی  یا با شفافیت پایین، شارکتدر محیطها،  نظریه

کنند؛ تولیدی که بیشتر ناشی از فشارهای ننادی است کسب مشروعیت، رفتار همتایان را تولید می

راستایی در تواند بیانگر آن باشد که همتا رقابت بازار. بنابراین، عدم معناداری نوش رقابت صنعت می
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 .ریختی ننادی است، نه واکنشی به تندیدهای رقابتیها بیشتر از جن  همشدن شرکتمالی

شادن شدن همتایان بر مالیپذیری مالی، اثرگذاری مالیهای فرضیه سوم انعطا یافتهبر اساس  

هایی (، شارکت1997دهد. از منظر مبانی نظری، بر اساس نظریه منابع )بارنی، شرکت را افزایش می

پذیری مالی بالاتری دارند، توانایی بیشتری بارای واکانش باه تغییارات محیطای و عادم که انعطا 

طور ماؤثرتری تخصایص دهناد. در شارایط توانند منابع خود را بههای اقتصادی دارند و میقطعیت

گیاری از اطلاعاات و رفتاار همتایاان، پاذیری ماالی باالا، باا بنرههای دارای انعطا ناپایدار، شرکت

(. 2023رناد و همکااران، ؛ علی2025کنناد )واناه و همکااران،  تصمیمات مالی بنتاری اتخااذ می

ترساند و ایان باعاا هایی که منابع مالی کافی دارند، کمتار از ریساک تولیاد میهمچنین، شرکت

(. ایان نتاایج باا 2012کیون،  شود )دنای  و ماکشده همتایان بر شرکت میتشدید اثر رفتار مالی

پذیری مالی را در توویت تأثیر رفتار همتایاان های مذکور همخوانی داشته و اهمیت انعطا پژوهش

 .کندها تأیید میشدن شرکتبر مالی

شادن همتایاان بار پذیری شرکت، اثرگاذاری مالیهای فرضیه چنارم نشان داد که ریسکیافته

پذیر تمایص بیشاتری های ریسکمبانی نظری، شرکت  مطابق با.  ددهشدن شرکت را افزایش میمالی

تر باه رفتاار و هاای جساورانه دارناد و باه هماین دلیاص حسااسبه پذیرش عدم قطعیت و فعالیت

(. نظریاه نناادی 2022؛ دو و همکااران،  2011تصمیمات همتایان خود هستند )فاچیو و همکاران،  

پذیری بالاتر زودتار و شادیدتر از های با ریسککند که تحت فشارهای محیطی، شرکتنیز بیان می

(. همچناین، در شارایط عادم قطعیات باالا، 1983مگیو و پاول، پذیرند )دیرفتار همتایان تأثیر می

گیری کااهش یاباد یابد تا ریسک تصامیمهای مشابه افزایش میتمایص به هماهنگی با رفتار شرکت

دهاد کاه مطالعات پیشین همسو اسات و نشاان میها با نتایج  (. این یافته2024)ژانه و همکاران،  

شادن همتایاان بار گر، نوش منمای در تشادید تاأثیر مالیپذیری به عنوان یک عامص تعدیصریسک

 .کندها ایفا میشدن شرکتمالی

 

 های پژوهش . پیشنهادها و محدودیت6

کاربردها  نیا  ی هاافتهی سرمایه  گذاراناستیس  ،رانیمد  یبرا  ی منم  ی عمل  ی پژوهش   گذارنو 

هوشمندانه از رفتار   یکه رصد مستمر و الگوبردار  دهدینشان م  جی ها، نتاشرکت   رانیمد  یدارد. برا

کمک کند.    یگذارهیسرما  ییکارا  ش یو افزا  یریگمیتصم  سکیبه کاهش ر  تواند یم  ان،ی همتا  ی مال

  ی مال ماتیکرده و تصم یی بازار را شناسا یهافرصت توانندیم  ان،ی رفتار همتا قیص دقیبا تحل رانیمد
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شکل به  را  تول  یراهبرد  یخود  تأثیر  تحت  صرفاً  آنکه  بدون  کنند،  گ  دیاتخاذ  قرار  .  رندینامناسب 

طر  یمال  یریپذانعطا   تیتوو  ن،یهمچن سرما  یسازنه یبن  قیاز  و    ینگ ینود  شیافزا  ه،یساختار 

تأم  هب  یدسترس خارج  یداخل  ی مال  ن یمنابع  مشرکت  ، یو  قادر  را  شرا  سازدیها    داریناپا   طیدر 

فرصت  ترعیسر  یاقتصاد و  دهند  نشان  واکنش  مؤثرتر  دست    یگذارهیسرما  یهاو  از  را  سودآور 

که سطح    ییهابرخوردار است؛ شرکت  ییبالا  تیاز اهم  زین  یریپذسکیهوشمند ر  ت یریندهند. مد

راهبرد  راخود    یریپذسک یر اهدا   با  م  کنند،یم  میتنظ  یمتناسب  فشارها  توانندیبنتر    ی از 

مال   یطیمح رفتار  حال  انیهمتا   یو  در  ببرند،  پ   ی بنره  از  جلوگ  د یتول  یمنف  یامدها یکه   یرینابجا 

 .کنندیم

شافا  و   ینظارت  یهاچارچو   جادیا  تیبر اهم  هاافتهیناظر،    یو ننادها  گذاراناستیمنظر س  از

 یدیرفتار تول  ،ینناد  یهاتیو کاهش عدم قطع  یاطلاعات  تیدارد. شفاف  دیتأک  یاز ثبات مال  تیحما

. کناادیرا فااراهم م داریااو پا یمنطواا یمااال یهایریگمیتصاام نااهینامناسااب را محاادود کاارده و زم

 تیااتوو یباارا یتیحمااا یهااسااتیابزارهااا و س یبااا طراحاا توانناادیم نیهمچناا گذاراناسااتیس

 نیتاأم یهاناهیو کااهش هز یبه منابع مال یدسترس صیها، از جمله تسنشرکت  یمال  یریپذانعطا 

 قیدق  یاطلاعات  یهاستمیتوسعه س  ن،یکمک کنند. علاوه بر ا  یبه سلامت بازار و رشد اقتصاد  ،یمال

 یریگمیرا فاراهم کارده و تصام  ینوساانات ماال  تیریو مد  ینیبشیامکان پ   ان،یش رفتار همتایو پا

هوشامند  یریگمیتصام بیاترک ،یطور کلا. باهکنادیم  تیتوو  تیعدم قطع  طیها را در شراشرکت

 ناهیبن یرا به شکل انیهمتا شدنیاثرات مثبت مال تواندیمناسب، م ینناد یگذاراستیبا س  رانیمد

 منعک  کند.  هیدر اقتصاد و بازار سرما  داریو پا

ها، توجه به رفتار شرکت  یداخل  یمال  تیوضع  صیعلاوه بر تحل  شودپیشنناد می  گذارانهیسرما  به

نواش  یابیاو ارز انیارفتار همتا شی. پارا نیز مورد توجه قرار دهندصنعت  یو روندها انیهمتا  یمال

 ساکیپرر ماتیتصم اینامناسب    دیتول  سکیر  تواندیها مشرکت  یریپذسکیو ر  یمال  یریپذانعطا 

و با بازده باالووه باالاتر را ممکان ساازد. در   ترسکیرکم  یهایگذارهیرا کاهش دهد و انتخا  سرما

باه   گذارانهیباه سارما  انیاشارکت و رفتاار همتا  تیهمزمان وضع  صیتحل  ،یاقتصاد  داریناپا  طیشرا

 .کندیکمک مگذاری مدیریت بنتر پرتفوی سرمایه

هاای بلندمادت و گیاری از دادههای آتی  با بنرهپژوهشتوانند در پژوهشگران میبر این اساس،  

ها به تغییرات محیطای و شدن همتایان و واکنش شرکتهای زمانی متنوع، پویایی مالیپوشش دوره

های رقاابتی و ای صنایع مختل  با ویژگیتر بررسی کنند. تحلیص موایسهاقتصادی را به شکلی دقیق
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تواند نشان دهد که شدت و نحوه تولید از رفتار مالی همتایان چگونه بسته به ساختاری متفاوت، می

های ننادی و سااختاری باازار کند. علاوه بر این، توجه به ویژگیشرایط بازار و نوع صنعت تغییر می

تواند تبیاین بنتاری از سرمایه ایران، مانند شفافیت اطلاعات، تمرکز مالکیتی و موررات نظارتی، می

های تولید و همگرایی در تصامیمات ماالی اراواه دهاد و نواش فشاارهای نناادی در رفتاار مکانیزم

گیری های رفتااری و کیفای تصامیمتوانند جنبهها را روشن کند. مطالعات آتی همچنین میشرکت

اثارات شاناختی، ها بررسی کنند تاا  های مصاحبه، پرسشنامه و تحلیص کیفی دادهمدیران را با روش

تر شود. این رویکردها علاوه بر تعمیق درک علمی، روانشناختی و سازمانی تولید از همتایان مشخص

های ننادی متفااوت را فاراهم امکان تعمیم نتایج پژوهش به شرایط متنوع، صنایع مختل  و محیط

 هایگذاران در جنات اتخااذ تصامیمتواند راهنمایی ارزشمند برای مدیران و سیاساتکند و میمی

 .باشد  مناسبمالی هوشمندانه و کاهش ریسک تولید نا

گر رقابت شدن همتایان و نوش تعدیصهای منم درباره تأثیر مالیاین پژوهش با وجود اراوه یافته

. هایی نیز دارد که باید مورد توجه قرار گیاردپذیری، محدودیتپذیری مالی و ریسکصنعت، انعطا 

های کلان اقتصادی، نوسانات نرخ بناره و تاورم، اول، عوامص محیطی و ننادی دیگری مانند سیاست

شدن تأثیرگاذار باشاند، ها به مالیتوانند بر گرایش شرکتموررات مالیاتی و ساختار مالکیت که می

تواناد منجار باه نتاایج متفااوتی که لحاظ کردن آننا می  انددر این مطالعه مورد بررسی قرار نگرفته

های رفتاری و و جنبه  های کمیّ بوده. دوم، تحلیص حاضر مبتنی بر دادهنسبت به مطالعه حاضر شود

تواند بر تولید از رفتاار همتایاان اثرگاذار باشاد، لحااظ که می  هاشرکت  گیری مدیرانکیفی تصمیم

و تعاداد مشخصای از   معاین  های مورد استفاده محدود باه یاک باازه زماانینشده است. سوم، داده

های اقتصاادی ممکان اسات و تغییرات اقتصادی منم مانند نوساانات باازار و شاوکها است  شرکت

های زمانی دیگر ، بنابراین درتعمیم نتایج به دورهها داشته باشنداثرات مستولی بر رفتار مالی شرکت

 باید احتیاب شود.
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