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Highlights 

• Corporate investment increases in response to changes in peer firms’ stock prices. 

• As a moderating variable, superior peer firm performance strengthens the effect of 

peer firms' stock prices on corporate investment. 

• As a moderating variable, CEO overconfidence strengthens the effect of peer firms' 

stock prices on corporate investment.  

Abstract 

In financial markets, stock prices not only reflect firm-specific information 

but also convey industry conditions, growth opportunities, and market expec-

tations. Drawing on the informational role of financial markets and peer learn-

ing theory, managers use information embedded in stock prices and peer firms' 

performance when making investment decisions. This study investigates the 

effect of peer firms' stock prices on corporate investment and the moderating 

roles of peer performance and managerial overconfidence. The hypotheses are 

tested using a sample of 144 firms listed on the Tehran Stock Exchange during 

2015–2024, employing multivariate regression models with year and industry 

fixed effects. Managerial overconfidence is measured using two proxies: over-

investment and capital expenditures. The findings indicate that peer firms' 

stock prices have a positive and statistically significant effect on corporate 

investment, while peer performance strengthens this relationship. Further-

more, the moderating role of managerial overconfidence depends on the proxy 

used. Specifically, managerial overconfidence, when measured by capital ex-

penditures, positively and significantly moderates the relationship between 

peer firms' stock prices and corporate investment, whereas this effect is not 

statistically significant when overconfidence is measured by overinvestment. 
Keywords: Peer firms, Investment sensitivity to stock prices, Performance, Manage-

rial overconfidence. 
JEL classification: M41 
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Introduction 
 In competitive and uncertain economic environments, corporate in-

vestment decisions play a pivotal role in firm growth, profitability, and 

value creation. Although managers rely on firm-specific information 

when making investment decisions, theoretical and empirical evidence 

indicates an increasing reliance on external signals, particularly infor-

mation embedded in peer firms’ stock prices. Behavioral finance theo-

ries, especially herding behavior, suggest that managers tend to imitate 

the actions of similar firms under uncertainty. In this context, peer stock 

prices convey valuable information regarding market expectations, in-

dustry conditions, and future growth opportunities. However, manag-

ers’ reliance on such information depends on peer performance and 

managerial behavioral characteristics, most notably overconfidence. 

Accordingly, this study examines the sensitivity of corporate invest-

ment to peer firms’ stock prices. 

Methodology 
 This study adopts an applied research approach using an ex-post 

facto design. The sample consists of 144 firms listed on the Tehran 

Stock Exchange over the period 2015–2024, selected after applying the 

relevant screening criteria. To test the hypotheses, multivariate regres-

sion models  with year and industry fixed effects are employed to meas-

ure the sensitivity of corporate investment to peer stock prices. Peer 

performance and managerial overconfidence are incorporated as mod-

erating variables to assess their roles in strengthening or weakening this 

relationship. 

Findings  
The results indicate that peer firms’ stock prices are positively and 

significantly related to corporate investment, with a stronger effect for 

firms whose peers exhibit superior performance. The findings further 

suggest that the moderating effect of managerial overconfidence on in-

vestment sensitivity to peer stock prices depends on the proxy em-

ployed, being significant when measured using capital expenditures but 

not when an overinvestment-based measure is used. 
Conclusion  

The results suggest that corporate investment decisions are influ-

enced not only by internal firm-specific factors but also by information 

extracted from capital markets and peer firm behavior. Peer perfor-

mance and managerial behavioral characteristics, particularly overcon-

fidence, play a decisive role in shaping how managers interpret and 



 

 

utilize  market-based information.  These findings underscore the im-

portance of jointly considering informational and behavioral factors in 

analyzing corporate investment decisions. 

Knowledge Contribution 
 By providing new evidence from the Iranian capital market, this 

study contributes to the corporate investment literature. Its primary con-

tribution lies in simultaneously examining the roles of peer stock price 

information, peer performance, and managerial behavioral traits in cor-

porate investment decisions. Moreover, the use of an alternative meas-

ure of managerial overconfidence, derived from managerial behavior 

and decision-making patterns, enables a more precise assessment of be-

havioral effects on investment sensitivity and offers a valuable founda-

tion for future research in accounting and behavioral finance. 
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گذاری به قیمت سهام همتایان: نقش تعدیلگر  حساسیت سرمایه 

 عملکرد همتایان و اعتماد بیش از حد مدیریتی 
 

 3، زهرا پاشائی2، نرگس حمیدیان1نافچی حسن فتاحی
 تاریخ پذیرش:                                07/12/1404  تاریخ دریافت:                             

 نکات برجسته: 

 .یابدها با تغییرات قیمت سهام همتایان افزایش میگذاری شرکتسرمایه •

شرکت  • برتر  به عملکرد  همتا،  بر    های  همتایان  سهام  قیمت  اثر  تعدیلگر،  متغیر  یک  عنوان 

 .کندگذاری شرکت را تقویت میسرمایه

به  • مدیریتی،  حد  از  بیش  بر    اعتماد  همتایان  سهام  قیمت  اثر  تعدیلگر،  متغیر  یک  عنوان 

 .کندگذاری شرکت را تقویت میسرمایه

 

  چکیده
درباره شرایط صنعت،  اطلاعاتی  هر شرکت،  اطلاعات  انعکاس  بر  سهام علاوه  قیمت  مالی،  بازارهای  در 

های یادگیری از اساس دیدگاه اطلاعاتی بازارهای مالی و نظریههای رشد و انتظارات بازار دربر دارد. بر  فرصت

شرکت عملکرد  و  سهام  قیمت  در  نهفته  اطلاعات  از  مدیران  تصمیمهمتایان،  برای  همتا  های  گیری های 

ها  گذاری شرکتکنند. هدف این پژوهش بررسی تأثیر قیمت سهام همتایان بر سرمایهگذاری استفاده می سرمایه

شرکت    144های  ها با استفاده از دادهگر عملکرد همتایان و اعتماد بیش از حد مدیریتی است. فرضیهو نقش تعدیل

با کنترل   چندمتغیره  ی و الگوهای رگرسیون  140۳تا    1۳۹4شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  پذیرفته

ای گذاری و مخارج سرمایهاعتماد بیش از حد مدیریتی با دو معیار مازاد سرمایه .  آزمون شدند   اثرات سال و صنعت

ها دارد و گذاری شرکت ها نشان داد قیمت سهام همتایان اثر مثبت و معناداری بر سرمایهشد. یافته  گیریاندازه

مدیریتی به معیار سنجش کند. همچنین، نقش تعدیلگر اعتماد بیش از حد  عملکرد همتایان این رابطه را تقویت می 

به  است؛  وابسته  سرمایهگونهآن  مخارج  معیار  اساس  بر  که  مازاد ای  معیار  اساس  بر  اما  معنادار،  و  مثبت  ای 

   گذاری معنادار نیست.سرمایه
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   .یاعتماد بیش از حد مدیریتعملکرد،  گذاری به قیمت سهام، حساسیت سرمایههای همتا، شرکت: های کلیدیواژه

 M41بندی موضوعی: طبقه
 

 مقدمه      

ها نسبت به اطلاعات در  ای شرکتگذاری بیانگر میزان واکنش مخارج سرمایهحساسیت سرمایه

می نشان  و  است  مدیران  و  دسترس  داخلی  عوامل  تأثیر  اندازه تحت  تا چه  واقعی  تصمیمات  دهد 

گذاری را  ک، حساسیت سرمایهای از ادبیات کلاسیگیرد. در حالی که بخش عمده خارجی قرار می

محدودیت  چارچوب  در  جریانعمدتاً  مالی،  است  های  کرده  تبیین  سرمایه  ساختار  و  نقدی  های 

شده  (، مطالعات اخیر نقش اطلاعات منعکس1۹۹7،  2؛ کپلان و زینگالس 1۹۹۸،  1)فازاری و همکاران 

اند  گذاری برجسته کرده ایهدهی انتظارات مدیران و شدت واکنش سرمدر بازار سرمایه را در شکل 

سیلوا  شو2021،  ۳)دا  گونگ2021،  4؛  از 2025،  5؛  شاخصی  صرفاً  سهام  قیمت  منظر،  این  از   .)

انداز  های رشد، شرایط صنعت و چشم گذاری بازار نیست، بلکه حامل اطلاعاتی درباره فرصت ارزش

فعالیت  و همکاران آتی  است )چن  اقتصادی  لزوماً    .(2015،  6های  بازار  به اطلاعات  مدیران  توجه 

هایی اطلاق  های همتا به بنگاه محدود به قیمت سهام شرکت خود نیست. در ادبیات مالی، شرکت

های اقتصادی و  شود که به دلیل اشتراک در صنعت، ساختار عملیاتی و شرایط رقابتی، با شوک می

ها مبنایی برای مقایسه و یادگیری مدیریتی  آن اند و در نتیجه، رفتار  اطلاعات صنعتی مشابهی مواجه 

ها در معرض شرایط اقتصادی و صنعتی مشابهی قرار دارند،  گیرد. از آنجا که این شرکتقرار می

آن  سهام  میقیمت  بازتاب ها  فرصت تواند  درباره  اطلاعاتی  سرمایهدهنده  یا  های  مشترک  گذاری 

هیت تجمیعی اطلاعات در بازار سرمایه، مدیران تمامی انداز صنعت باشد. با توجه به ماتغییرات چشم

اندازه معتبر تلقی نمینشانه  با  های بازار را به یک  کنند، بلکه توجه بیشتری به اطلاعاتی دارند که 

(. در این چارچوب،  2022،  7ها همخوانی دارد )لی و لین محیط عملیاتی و ساختار رقابتی شرکت آن 

دهی انتظارات و در نتیجه  تری برای شکلتواند منبع اطلاعاتی مرتبط یهای همتا مقیمت سهام شرکت 

(. توجه به قیمت  202۳،  ۹؛ رند و همکاران2021،  ۸گذاری باشد )بوستامانته و فرسارد حساسیت سرمایه
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توان در چارچوب نظریه تقلید مبتنی بر اطلاعات و نظریه رقابت تبیین کرد. بر سهام همتایان را می

تقلید اطلاعاتی، مدیران در شرایط عدم اساس دید نتایج شرکت گاه  و  از رفتار  های مشابه  اطمینان 

(. افزون بر این، نظریه تقلید  2006،  1کنند )لیبرمن و آسابا عنوان منبعی برای کاهش ابهام استفاده میبه 

انحراف از    ها برای حفظ موقعیت رقابتی و اجتناب از ریسککند که شرکتمبتنی بر رقابت بیان می

؛ 201۸،  2گذاری خود را با همتایان همسو سازند )گرنان هنجارهای صنعت، تمایل دارند رفتار سرمایه

گذاری شرکت  تواند شدت واکنش سرمایه(. در نتیجه، تغییرات قیمت سهام همتایان می2021،  ۳سئو

تأثیر قرار داده و به همگرایی در حساسیت بازار تحت  به اطلاعات  نسبت  گذاری منجر  سرمایه  را 

های  یکسان نیست و به ویژگیگذاری  شود.  با این حال، اثر قیمت سهام همتایان بر حساسیت سرمایه

. مدیران معمولاً همتایان با عملکرد مالی و عملیاتی بهتر را الگوهای  اطلاعاتی و رفتاری وابسته است

رو انتظار  کنند؛ ازایناتکاتر تلقی میقابلها را  معتبرتری دانسته و اطلاعات نهفته در قیمت سهام آن 

گذاری  دهی تصمیمات سرمایهتری در شکلرود قیمت سهام همتایان با عملکرد برتر نقش پررنگمی

های رفتاری مدیران نیز بر نحوه استفاده از اطلاعات  (. افزون بر این، ویژگی2025ایفا کند )گونگ،  

ها دهد که اعتماد بیش از حد مدیریتی بر قضاوتی نشان میبازار اثرگذار است. ادبیات مالی رفتار

ای که مدیران دارای اعتماد بیش  گونه (، به 200۸،  4گذارد )مالمندیر و تیت و تصمیمات مالی اثر می

های مثبت قیمت سهام همتایان واکنش شدیدتری نشان داده و اطلاعات مربوط به  از حد، به نشانه 

از سوی دیگر، یکی از    .(2025دهند )گونگ،  ر را کمتر مدنظر قرار می تهمتایان با عملکرد ضعیف

پژوهش چالش در  مهم  معیارهای های  در  تفاوت  مدیریتی،  حد  از  بیش  اعتماد  به  مربوط  های 

های مختلف سنجش اعتماد  دهد که شاخص گیری این متغیر است. مطالعات پیشین نشان میاندازه 

شوند و  گیری، لزوماً به نتایج یکسانی منجر نمیت در مبانی اندازه بیش از حد مدیریتی، به دلیل تفاو 

تصمیم در  رفتاری  ویژگی  این  نقش  درباره  متفاوتی  شواهد  موارد  برخی  سرمایه در  گذاری  های 

رو، اتکا به یک معیار واحد ممکن است تفسیر نتایج را با  (. ازاین2014،  5لسون واند )ا گزارش کرده 

تواند  ها با استفاده از معیارهای جایگزین میمحدودیت همراه سازد؛ بنابراین، بررسی استحکام یافته 

تر نقش اعتماد بیش از حد مدیریتی و افزایش قابلیت اتکای نتایج پژوهش کمک به ارزیابی دقیق 
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گذاری به قیمت سهام همتایان و  ین اساس، هدف پژوهش حاضر بررسی حساسیت سرمایهبر ا  .کند

 نقش تعدیلی عملکرد همتایان و اعتماد بیش از حد مدیریتی است.   

گذاری  های مرتبط با حساسیت سرمایهدهد که پژوهش بررسی مطالعات داخلی اخیر نشان می

اطمینان سیاست اقتصادی )ساعدی و  اند؛ از جمله عدم سازمانی تمرکز داشته عمدتاً بر عوامل درون 

جریان(140۳سراج،   محدودیت ،  و  نقدی  همکاران،  های  و  )بندریان  مالی  تأمین  و  (  140۳های 

)خداداد و ساعی،  ههزینه  مالکیت  و ساختار  نمایندگی  نیز  در حوزه شرکت(.  1401ای  همتا  های 

ها  اند، اما تمرکز آنهای مالی و حسابداری پرداخته هایی به نقش همتایان در تصمیماگرچه پژوهش 

زمان  نظیر  موضوعاتی  بر  )فرجعمدتاً  افشا  دهنوی،  بندی  دهقان  و  دهکردی  اجتناب  (1404زاده   ،

و لحن گزارشگری  (  1404، پایداری شرکتی )شمسی و بینایی،  (1404اتی )جودکی و همکاران،  مالی

همکاران،   و  )فروغی  سهام  (  140۳مالی  قیمت  در  نهفته  اطلاعات  نقش  مقابل،  در  است.  بوده 

گر  زمان نقش تعدیلها و نیز بررسی همگذاری شرکت های همتا در تبیین حساسیت سرمایهشرکت

همتای ادبیات داخلیعملکرد  مدیریتی، در  از حد  بیش  اعتماد  و  قرار    ان  توجه  است.  نمورد  گرفته 

شرکتازاین سهام  قیمت  اطلاعاتی  محتوای  بر  تمرکز  با  حاضر  پژوهش  بررسی رو،  و  همتا  های 

کوشد این خلأ پژوهشی  گر عملکرد همتایان و اعتماد بیش از حد مدیریتی، میزمان نقش تعدیل هم

به تصمیم درک دقیق   را پوشش داده و بازار  انتقال اطلاعات  از سازوکار  گذاری  های سرمایهتری 

شناسی شود، سپس روشها ارائه میدر ادامه، ابتدا مبانی نظری و توسعه فرضیه   ها ارائه دهد.شرکت

 .گیری ارائه خواهد شدها و نتیجه پژوهش تشریح شده و در نهایت یافته 

 

 ها     فرضیهمبانی نظری و توسعه 
ترین تصمیمات بنگاه است که مسیر رشد، ریسک و ارزش آتی گذاری یکی از بنیادیسرمایه

(. با این حال، آنچه در ادبیات مالی اهمیت یافته،  202۳،  1کند )برک و دمارزوشرکت را تعیین می

سرمایه سطح  با  صرفاً  که  است  جدید  اطلاعات  به  آن  واکنش  درجه  بلکه  نیست،  عنوان  گذاری 

بیانگر میزان    گذاری(. حساسیت سرمایه2017،  2شود )چن و ما گذاری« شناخته می»حساسیت سرمایه

های  گذاری یک شرکت نسبت به تغییرات در منابع مالی داخلی )مانند جریانواکنش مخارج سرمایه 

(. 2024،  ۳)هو و همکاران   است  های اقتصادی( نقدی( و شرایط بیرونی )مانند قیمت سهام و سیاست 
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بازار    هاینشانه دهد مدیران تا چه اندازه از اطلاعات اقتصادی و  گذاری نشان میحساسیت سرمایه

گیری و کیفیت  عنوان شاخصی از کارایی تصمیم  کنند و از این رو بهدر تخصیص سرمایه استفاده می

 .(2024، 1شود )لی و ژو پردازش اطلاعات تلقی می

از   یکی  سهام  سرمایهقیمت  تصمیمات  در  اثرگذار  محتوای    کهزمانی  است.  گذاریعوامل 

به تغییرات قیمت  گذاری شرکتیابد، سرمایهاطلاعاتی قیمت سهام افزایش می بیشتری  ها واکنش 

به تغییرات قیمت سهام افزایش میحساسیت سرمایهبیان دیگر  به   دهد؛نشان می   یابد گذاری نسبت 

  نظریه اطلاعات، افشای   اساس(. بر  2007،  ۳؛ چن و همکاران2025ونگ،  ؛ گ2024،  2)لان و همکاران

مالی،  درباره   اطلاعاتی و ریسکگذاری، چشم های سرمایههزینه   عملکرد  های تجاری  انداز آینده 

،  4)گیگلر   شودشود و در قیمت سهام منعکس میگیری انتظارات در بازار سرمایه میموجب شکل 

ها نیستند،  کننده ارزش شرکت، بازارهای مالی صرفاً منعکسبنابراین(.  2010،  5سو و همکاران ؛  1۹۹4

 کنند.ها نیز نقش ایفا میبلکه از طریق تجمیع و پردازش اطلاعات، در تصمیمات شرکت

شرکت نیست. در بسیاری  خود  شده در قیمت سهام تنها محدود به  با این حال، اطلاعات منعکس

اقتصاداز صنایع، شوک  فناورانه و سیاستهای  تقاضا، تحولات  تغییرات  به ی،  صورت  های کلان، 

مجموعه  بر  شرکتمشترک  از  میای  اثر  مشابه  سهام  های  قیمت  شرایطی،  چنین  در  گذارد. 

های  تواند حاوی اطلاعاتی درباره شوک می  های فعال در یک صنعت()شرکت   های همتاشرکت

(. اگر بازار 2014،  6باشد )فوکالت و فرسارد   گذاری همگنهای سرمایهمشترک صنعتی و فرصت

تر و کاراتر از مدیران پردازش کند، تغییرات  انداز صنعت را سریع سرمایه اطلاعات مربوط به چشم

از    .های مشابه فراهم آوردنگر درباره سودآوری پروژه پیش   اینشانه تواند  قیمت سهام همتایان می

زمانی اطلاعاتی،  یادگیری  نظریه  عدم   منظر  با  مدیران  پروژه که  کیفیت  درباره  های  اطمینان 

کنند. قیمت  روزرسانی باورهای خود اتکا میبیرونی برای به   هاینشانه اند، به  گذاری مواجهسرمایه

و    )ژانگ  باشد   اینشانه تواند چنین  گذاران، میعنوان نتیجه ارزیابی جمعی سرمایهسهام همتایان، به 

به    یانافزایش قیمت سهام همتا.  (۳202،  7همکاران بازار نسبت  انتظارات مثبت  بیانگر  ممکن است 

را در ارزیابی    نشانه های رشد مشترک یا کاهش ریسک صنعتی باشد؛ در نتیجه، مدیران این  فرصت
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(، چن و  2014این سازوکار با شواهد فوکالت و فرسارد )کنند.  ها لحاظ میبازده مورد انتظار پروژه 

اثر  ( همسو است که نشان می2025( و گونگ )2007همکاران ) دهند قیمت سهام همتایان دارای 

 .گذاری شرکت استاطلاعاتی بر سرمایه

علاوه برکانال اطلاعاتی، نظریه بازتاب اجتماعی و ادبیات تقلید سازمانی نیز مکانیزم مکملی ارائه 

عامل با محیط اجتماعی و با ارجاع  دهد. بر اساس نظریه بازتاب اجتماعی، تصمیمات سازمانی در تمی

ها  (. سازمان0202،  2؛ تسار202۳،  1گیرد )یین و همکاران های مشابه شکل میبه رفتار سایر سازمان

توجیه  شهرت،  ریسک  کاهش  رفتار برای  سرزنش،  قابل  خطای  از  اجتناب  و  تصمیمات  پذیری 

به شرکت را  مشابه  میهای  نظر  در  مرجع  نقطه  ایعنوان  به گیرند.  پدیده  تصمیمات  ن  در  ویژه 

 .شودتر میاطمینان بالا و پیامدهای بلندمدت هستند، پررنگگذاری که دارای عدم سرمایه

ها را در دو چارچوب »تقلید مبتنی بر اطلاعات« و  ( رفتار تقلیدی شرکت 2006لیبرمن و آسابا )

عنوان حامل    ها رفتار همتایان را بهکنند. در تقلید اطلاعاتی، شرکت »تقلید مبتنی بر رقابت« تبیین می

می تلقی  برتر  میاطلاعات  همتا  سهام  قیمت  افزایش  اینجا  در  نشانه کنند؛  فرصت تواند  از  های  ای 

ماندگی استراتژیک و ها برای جلوگیری از عقب سودآور مشترک باشد. در تقلید رقابتی، شرکت

بازار، سرمایه  با  گذاریحفظ سهم  بنابراین، حتی اگر مدیران  همتایان همسو می های خود را  کنند. 

ها را به واکنش مشابه وادار کند.  تواند آن نسبت به اطلاعات بازار تردید داشته باشند، فشار رقابتی می

ها تحت تأثیر رفتار همتایان  گذاری شرکتهای مالی و سرمایهدهد سیاستشواهد تجربی نیز نشان می

 .(2022، 4؛ لی و لین 2014، ۳تز قرار دارد )لیری و روبر

گذاری شرکت اثر بگذارد:  تواند از دو مسیر مکمل بر سرمایهدر مجموع، قیمت سهام همتایان می

های رشد صنعتی؛ و دوم، از  های مشترک و فرصت نخست، از طریق انتقال اطلاعات درباره شوک 

همگرای به  که  رقابتی  فشار  و  اجتماعی  بازتاب  سازوکارهای  سرمایهطریق  تصمیمات  گذاری  ی 

انداز  عنوان سیگنالی مثبت درباره چشمانجامد. در هر دو حالت، افزایش قیمت سهام همتایان به می

   .شودگذاری شرکت میصنعت تفسیر شده و موجب تقویت واکنش سرمایه 

های همتا همواره با شدت یکسان بر  شده در قیمت سهام شرکت با این حال، اطلاعات منعکس 

گذارد. مدیران علاوه بر تغییرات قیمت سهام، به  ها اثر نمی گذاری سایر شرکتهای سرمایهمیمتص

ازاین دارند.  توجه  نیز  آن  در  نهفته  اطلاعات  اتکای  قابلیت  و  عملکرد کیفیت  که  زمانی  رو، 
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های رشد و  تواند سیگنال معتبرتری از فرصت ها میهای همتا مطلوب باشد، قیمت سهام آن شرکت

تصمیم شمچ بر  بیشتری  اثر  و  دهد  ارائه  آتی  سرمایهاندازهای  مقابل،  های  در  باشد.  داشته  گذاری 

عملکرد ضعیف همتایان ممکن است موجب شود مدیران با احتیاط بیشتری به این اطلاعات واکنش  

  های همتا در مجموع اثر رود قیمت سهام شرکتبا وجود این، انتظار می  (.2025)گونگ،  نشان دهند 

سرمایه بر  معناداری  و  شرکت مثبت  و  گذاری  شرایط  به  اثر  این  شدت  هرچند  باشد،  داشته  ها 

نشان  (  2202)  1آرون و همکارانمطالعه    شواهد تجربی  .های همتا وابسته استهای شرکت ویژگی

گذاری همتایان، یادگیری مدیران از قیمت سهام را افزایش داده و  های سرمایهافشای برنامه   دهدمی

بای  .  بخشدگذاری، بازخورد بازار و عملکرد شرکت را بهبود میاز طریق تقویت حساسیت سرمایه
ویژه پس از عرضه اولیه عمومی، نسبت به اطلاعات  تصمیمات نوآوری، به   دادند نشان    نیز (2022)  2

حساس همتایان  سهام  )است.  تر  قیمت  شرکتسرمایهدریافت  (  1400تدینی  به گذاری  طور  ها 

رود این اساس، انتظار میبر  گیرد.  گذاری همتایان صنعتی قرار میمعناداری تحت تأثیر رفتار سرمایه

شرکت نسبت به تغییرات قیمت سهام همتایان مثبت باشد. بنابراین، فرضیه    گذاریحساسیت سرمایه

 :شودصورت زیر تدوین میاول پژوهش به 

اول: سرمایه  فرضیه  بر  همتایان  سهام  )حساسیت  قیمت  دارد  مثبت  تاثیر  شرکت  گذاری 

 گذاری به قیمت سهام همتایان(.سرمایه

ها به قیمت سهام همتایان در تمامی شرایط یکسان  گذاری شرکتبا این حال، واکنش سرمایه

تأثیر ویژگی تغییر میهای شرکتنیست و تحت  همتا  از مهمهای  این ویژگیکند. یکی  ها،  ترین 

عملکرد   است.  همتایان  می  برترعملکرد  باعث  آن همتایان  سهام  قیمت  اطلاعاتی  شود  منبع  به  ها 

رود در حضور همتایان با  گذاری تبدیل شود؛ بنابراین انتظار میهای سرمایهتری برای تصمیم معتبر

ها نسبت به قیمت سهام همتایان تقویت شود )رند و  گذاری شرکتعملکرد بهتر، حساسیت سرمایه

 .(2025؛ گونگ، 202۳همکاران، 

تواند  ها مید مطلوب شرکتتقارن اطلاعاتی، عملکردهی، در شرایط عدم بر اساس نظریه علامت 

های رشد  عنوان علامتی معتبر از کیفیت مدیریت، توانایی شرکت در خلق ارزش و وجود فرصت به 

های با عملکرد  رو، قیمت سهام شرکت (. ازاین1۹77،  4راس؛  2014،  3برگ و همکارانتلقی شود )

های  ، شرایط صنعت و فرصت اتکاتری درباره وضعیت شرکتتر و قابلبرتر، محتوای اطلاعاتی غنی 
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قرار میسرمایه بازار  اختیار  و  دهدگذاری در  اعتبار  نیز،  اطلاعات  بر  مبتنی  تقلید  نظریه  اساس  بر   .

ای در میزان استفاده مدیران از این اطلاعات دارد  کننده کیفیت اطلاعات موجود در بازار نقش تعیین 

شده در قیمت  اطمینان، اطلاعات منعکسیط عدم رو، مدیران در شرا(. ازاین 2006)لیبرمن و آسابا،  

گذاری  های سرمایه هایی را که عملکرد بهتری دارند، معتبرتر ارزیابی کرده و در تصمیمسهام شرکت 

های همتا بهتر باشد، انتظار  شوند. در نتیجه، هرچه عملکرد شرکتخود وزن بیشتری برای آن قائل می

گذاری  های سرمایهتری در تصمیمها نقش پررنگسهام آن شده در قیمت  رود اطلاعات منعکسمی

ایفا کند )گونگ،  سایر شرکت بای و ساوو 2025ها  ؛ گرنان، 2015،  2؛ کایستیا و رانتالا 2016،  1؛ 

201۹). 

نشان می نیز  همتایی در تصمیمشواهد تجربی  اثر  تقویت میدهد  شود که  های شرکتی زمانی 

بالاتشرکت از عملکرد  این  های همتا  به  باشند. در چنین شرایطی، اطلاعات مربوط  برخوردار  ری 

بنگاه شرکت برای مدیران سایر  از آن ها  الگوبرداری  تلقی شده و فرآیند یادگیری و  ها  ها معتبرتر 

(  2025(. گونگ )2014؛ لیری و روبرتز،  2014؛ فوکالت و فرسارد،  2021شود )سئو،  تر میپررنگ

های همتای با عملکرد در ارزیابی اطلاعات بازار، به قیمت سهام شرکت  دهد که مدیران نیز نشان می 

می بیشتری  وزن  سرمایهبهتر  واکنش  و  آن دهند  قوی گذاری  اطلاعات  این  به  نسبت  است.  ها  تر 

تواند از طریق  ( دریافتند ارزیابی عملکرد نسبی مدیران عامل می2024)  3همچنین، بلومفید و همکاران

بازار و موقعیت رقابتی شرکتافشای راهبردی ا انتظارات  بر  ها در میان همتایان اثرگذار  طلاعات، 

گذاری از همتایان  های سرمایهها در تصمیم( نیز نشان دادند شرکت 1402باشد. جودکی و همکاران )

تقلید می بر سرمایهکنند و حضور شرکتخود  اثر عملکرد همتایان  افزایش های رهبر،  گذاری را 

ای در رابطه بین قیمت سهام  کننده رود عملکرد همتایان نقش تعدیل بر این اساس، انتظار می  .دهدمی

و حساسیت سرمایه به همتایان  کند؛  ایفا  که هرچه عملکرد شرکتگونه گذاری  بهتر  ای  همتا  های 

ذاری  گها را معتبرتر ارزیابی کرده و حساسیت سرمایهباشد، مدیران اطلاعات نهفته در قیمت سهام آن 

 :ها نسبت به این اطلاعات افزایش یابد. بنابراین، فرضیه دوم پژوهش عبارت است ازشرکت

دوم سرمایه :فرضیه  حساسیت  همتایان،  تقویت  عملکرد  را  همتایان  سهام  قیمت  به  گذاری 

 .کندمی
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که می عواملی  از  دیگر  بر حساسیت سرمایهیکی  همتایان  تواند  قیمت سهام  به  نسبت  گذاری 

ار باشد، اعتماد بیش از حد مدیریتی است. این مفهوم در مالی رفتاری مدرن مورد توجه قرار  اثرگذ

شناختی در حوزه مالی و حسابداری، به یکی از عوامل کلیدی  گرفته و با گسترش رویکردهای روان

بیان  (  2002)۳هیتون   .(2021،  2؛ هوانگ 202۳،  1)جان گیری مالی مدیران تبدیل شده است  در تصمیم

های خود را بیش  گذاری کند که مدیرانی که اعتماد بیش از حد دارند، تمایل دارند بازده سرمایهمی

تواند به ناکارآمدی در تخصیص سرمایه و تصمیمات  از حد واقعی ارزیابی کنند؛ موضوعی که می

نشان می200۸گذاری شرکت منجر شود. همچنین، مالمندیر و تیت )سرمایه با  دهن(  د که مدیران 

های بیشتری انجام داده و در فرآیندهای ادغام و تملک مشارکت  گذاریاعتماد بیش از حد، سرمایه

 .شودتری دارند؛ امری که گاهی منجر به کاهش ارزش شرکت می گسترده 

سرمایه حساسیت  بر  مدیران  حد  از  بیش  اعتماد  تأثیر  با  مرتبط  سهام  ادبیات  قیمت  به  گذاری 

بر اساس این    .(2025گونگ،  ؛  202۳جان،  )  عمدتاً بر نظریه »بهتر از میانگین« استوار است همتایان،  

توانایی  دارند  تمایل  افراد  کنند؛  نظریه،  ارزیابی  متوسط جامعه  از حد  بالاتر  را  عملکرد خود  و  ها 

شناختی میسوگیری  موجب  که  تواناییای  مانند  مختلفی  ابعاد  در  را  خود  فردی،  شود  های 

  بورخارد؛  2020،  4زل و همکاران )های اخلاقی، سطح هوش و عملکرد، برتر از دیگران بدانند  یویژگ

های  «، افراد موفقیت نسبت دادن موفقیت به خود. علاوه بر این، مطابق نظریه » (2۳20،  5و همکاران 

کنترل مرتبط  ها را به عوامل خارجی و غیرقابل  های فردی نسبت داده و شکست خود را به شایستگی

ها مدیران با اعتماد بیش از حد، بر این باورند که شرکت آن  (.2024 ،6)کوتس و همکاران  دانندمی

ها، توانایی مالی، عملکرد و ظرفیت  ها، از جمله سطح حاکمیت شرکتی، استراتژی در بسیاری از جنبه 

فرصت بهره  از  شرکتگیری  با  بیشتری  شباهت  خوب  ها،  عملکرد  با  و گارسیا  )  دارد های    سانچز 

های با عملکرد بر این اساس، این مدیران قیمت سهام شرکت (. 2012، ۸؛ هیرشلیفر2025، 7همکاران

کنند و تصمیمات  های رشد شرکت خود تلقی میعنوان منبع اطلاعاتی معتبر درباره فرصتبالا را به 

ها معتقدند که قیمت سهام  کنند. در مقابل، آنگذاری خود را بر پایه این اطلاعات اتخاذ میسرمایه

دهد و تمایل کمتری شان ارائه نمی اتکایی درباره شرایط شرکتقابل های ضعیف اطلاعات  شرکت
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تواند  از این رو، اعتماد بیش از حد مدیریتی می  .ها دارندبه الگوبرداری یا یادگیری از این شرکت

جانبدارانه   تفسیر  و  مرتبط  اطلاعات  گزینش  طریق  سرمایهنشانه از  حساسیت  بازار،  گذاری  های 

ام همتایان را تقویت کند. به بیان دیگر، مدیران با اعتماد بیش از حد، بیشتر به  ها به قیمت سهشرکت

شده  گذاری خود را بر اساس اطلاعات منعکسهای سرمایههای موفق توجه کرده و واکنششرکت

های ضعیف کمتر  بخشند، در حالی که قیمت سهام شرکت ها شدت میدر قیمت سهام این شرکت 

  (.2014، 1ژئو ؛202۳جان، ؛ 2025)گونگ   گذاردثیر میها تأ بر تصمیمات آن 

تصمیم بر  مدیریتی  حد  از  بیش  اعتماد  اثر  تبیین  برای  مناسب  نظری  پشتوانه  وجود  های  با 

های تجربی در این زمینه همواره یکسان نبوده و تا حدی به نحوه  های پژوهش گذاری، یافتهسرمایه

حد  اندازه  از  بیش  اعتماد  استگیری  وابسته  نظریه    .مدیریتی  و  میانگین«  از  »بهتر  نظریه  اگرچه 

های  دادن موفقیت به خود، مبنای مناسبی برای تبیین اثر اعتماد بیش از حد مدیریتی بر تصمیمنسبت 

های تجربی در این زمینه همواره یکسان نبوده و  های پژوهش کنند، اما یافتهگذاری فراهم می سرمایه

های تجربی، اعتماد  در پژوهش   .گیری اعتماد بیش از حد مدیریتی وابسته استنحوه اندازه تا حدی به  

از شاخص استفاده  با  رو، شود؛ ازاین های جانشین رفتاری سنجیده میبیش از حد مدیریتی ناگزیر 

ها به یک اندازه مبانی نظری این ویژگی را منعکس کنند. برای رود این شاخص همواره انتظار نمی

گذاری، علاوه بر اعتماد بیش از حد مدیریتی، ممکن است تحت تأثیر  مثال، شاخص مازاد سرمایه 

فرصت  مانند  محدودیت عواملی  بازار،  شرایط  رشد،  بر های  مؤثر  عوامل  سایر  و  مالی  تأمین  های 

ازاینسرمایه گیرد؛  قرار  نیز  بازتاب گذاری  لزوماً  سوگیریرو،  صرف  مدیران  دهنده  شناختی  های 

گذاری مدیران را  ای، رفتار سرمایههای دیگر، مانند مخارج سرمایه نیست. در مقابل، برخی شاخص 

بنابراین،    (.2014؛ اولسون،  2011،  3؛ یئو و وود 2،2021گرزو)  کنندتری منعکس میطور مستقیم به 

ر اعتماد  گذاری به قیمت سهام همتایان در اثهرچند انتظار نظری مبنی بر تقویت حساسیت سرمایه

تواند با توجه به شاخص مورد  بیش از حد مدیریتی همچنان برقرار است، اما شدت شواهد تجربی می 

 .گیری این ویژگی رفتاری متفاوت باشداستفاده برای اندازه 

دهد که  ( نیز نشان می2017)  5درولد ( و ون 2021)  4اسمی و همکاران  شواهد تجربی مطالعات

گذاری، نوآوری و عملکرد شرکت همراه  طور کلی با افزایش سرمایهن به اعتماد بیش از حد مدیرا

 
1 Zhu et al. 
2 Grezo 
3 Yeoh & wood 
4 Smii et al. 
5 Van der velde 



 

 

تق1401)  فرانیاحمد  .است و  نهند  زاده ی (  بادآور  و  دریافتند(  1۳۹۹)  یخانقاه  و    ینیبخوش   نیز 

بر اساس مطالب    دهد. می  شیرا افزا  ی به قیمت سهامگذارهیسرما  ت یحساس  یتیریمد  ینانیاطمش یب

 : عبارت است ازفرضیه سوم پژوهش  بیان شده،

گذاری به قیمت سهام همتایان را  حساسیت سرمایه،  اعتماد بیش از حد مدیریتی  فرضیه سوم:

 کند.تقویت می 

 

   پژوهششناسی روش
آزمون    یاست. برا  یهمبستگ  _  یفیپژوهش توص  یو نوع  یمطالعه از لحاظ هدف، کاربرد  نیا

جامعه آماری    استفاده شده است.  12  وزیوای  افزارو نرم   ره متغیچند  یونیرگرس  ی از الگوها  ها،هیفرض

 است   140۳تا    1۳۹۳  زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره های پذیرفته شامل شرکت

ها منتهی به  مقایسه اطلاعات، سال مالی شرکت منظور افزایش قابلیت  به باشند: شرایط این که دارای  

ماه   اسفند  باشد.پایان  نکرده  تغییر  بررسی  مورد  دوره  طی  و  زمانی  شرکت  باشد  دوره  کل  در  ها 

پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران حضور فعال داشته و وقفه معاملاتی بیش از شش ماه غیرمتوالی  

  به   ها و اطلاعات مالی مورد نیاز پژوهش برای کل دوره زمانی در دسترس باشد.داده   نداشته باشند.

ه شرکتمگن منظور  واسطه سازی،  صنایع  در  فعال  بانکهای  جمله  از  مالی  بیمه گری  ها،  ها، 

در هر صنعت حداقل پنج شرکت    گذاری حذف شدند.های سرمایههای لیزینگ و صندوق شرکت

 .  شرکت انتخاب شدند 144ها، تعداد پس از اعمال این محدودیت  .وجود داشته باشد

پژو از  برگرفته  )الگوهای رگرسیونی  است.  2025هش گونگ  رابطه    برای (  از  اول  آزمون فرضیه 

گذاری نسبت به قیمت سهام  بیانگر حساسیت سرمایه  β₁ضریب    .شده است( استفاده  1)  رگرسیونی

است.  اطمینان   ضریب این  اگر    همتایان  باشد، فرضیه   درصد   ۹5در سطح  رد    اول  مثبت و معنادار 

 .شودنمی

رابطه  

(1 )  

𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝐹𝑖,𝑡−1 +
𝛽4𝐵𝑀𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡−1  + 𝛽7𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡−1 +
𝛽8GROWTH𝑖,𝑡−1+ 𝛽9DIVIDEND𝑖,𝑡−1 + 𝛽10𝐴𝑈𝑅𝑖,𝑡−1 +

𝛽11𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖,𝑡−1 + 𝛽12𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖,𝑡−1 + 𝛽13𝑌𝐸𝐴𝑅𝑖,𝑡−1 +  𝜀𝑖,𝑡   

 : اندازه شرکت، SIZE: نسبت کیوتوبین همتایان،  Peer Qگذاری شرکت،  : سرمایهINV:  آنکه در  

CFنقد،  وجه    : جریانBM  ،بازار به ارزش  : بازده  ROE: اهرم مالی،  LEV: نسبت ارزش دفتری 

: تقسیم سود، DIVIDEND: رشد شرکت،  GROWTHنقد،  : وجه  CASHحقوق صاحبان سهام،  



 

 

AUR ها،  برداری از دارایی: نسبت بهرهLIQUIDITY  ،نقدینگی :INDUSTRY  : متغیر مجازی

 : متغیر مجازی اثر سال YEAR، اثر صنعت

در سطح اطمینان   𝛽3  اگر ضریبشده است.  استفاده  (  2رابطه رگرسیونی )از    برای آزمون فرضیه دوم،

 .شودرد نمی  دوم  مثبت و معنادار باشد، فرضیه  درصد ۹5

( 2رابطه )  𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑅𝑂𝐴 𝑖,𝑡−1 +
𝛽3𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑄𝑖,𝑡−1 ∗ 𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑅𝑂𝐴 𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝐶𝐹𝑖,𝑡−1 +
𝛽6𝐵𝑀𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽8𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡−1  + 𝛽9𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡−1 +
𝛽10GROWTH𝑖,𝑡−1+ 𝛽11DIVIDEND𝑖,𝑡−1 + 𝛽12𝐴𝑈𝑅𝑖,𝑡−1 +

𝛽13LIQUIDITY𝑖,𝑡−1 + 𝛽14𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖,𝑡−1 + 𝛽13𝑌𝐸𝐴𝑅𝑖,𝑡−1 +  𝜀𝑖,𝑡  

برای آزمون  .  ( است1عملکرد همتایان است و مابقی متغیرها همانند رابطه )  Peer ROA،  آنکه در  

 شده است.  استفاده  ( ۳)  رگرسیونی از رابطه  فرضیه سوم

( ۳رابطه )  𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑂𝐶𝐸𝑂 𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑄𝑖,𝑡−1 ∗

 𝑂𝐶𝐸𝑂 𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝐶𝐹𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝐵𝑀𝑖,𝑡−1 +
𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽8𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡−1  + 𝛽9𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡−1 +
𝛽10GROWTH𝑖,𝑡−1+ 𝛽11DIVIDEND𝑖,𝑡−1 + 𝛽12𝐴𝑈𝑅𝑖,𝑡−1 +
𝛽13LIQUIDITY𝑖,𝑡−1 + 𝛽14𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖,𝑡−1 + 𝛽13𝑌𝐸𝐴𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡  

اگر ( است و  1اعتماد بیش از حد مدیریتی است و مابقی متغیرها همانند رابطه )  OCEO،  آنکه در  

 شود.رد نمی سوم مثبت و معنادار باشد، فرضیه درصد ۹5در سطح اطمینان  𝛽3 ضریب

 متغیرهای پژوهش 
از    یرویبه پ   ی هستند کهو کنترل   لگریتعد  ،وابسته، مستقل  یرهایمتغ  متغیرهای این مطالعه شامل

 و محاسبه شدند. انتخاب   ،(2025)گونگ پژوهش 

مخارج  از تقسیم    گیری آناست که برای اندازه   (INVگذاری شرکت )سرمایه  متغیر وابسته:

دارایی  ایسرمایه دفتری کل  ارزش  پایان سال  هابر  است.استفاده    در  و    شده  از شمسی  پیروی  به 

بهبود  یعنی  )  اىمخارج سرمایه(  1۳۹۸شاد )جهان یا  هاى  ارتقاى دارایى و  مبالغى که صرف خرید 

شود( از تفاوت  میهاى تجارى و تولیدى، وسایل نقلیه در سال  ماشین آلات، ساختمانمولد مانند  

 شده است.محاسبه  هاى ثابت در ابتدا و پایان دوره خالص ارزش دفترى دارایى

  ن ی توبویک   نسبت   از  آن  یر یگاندازه   یبرا  که  است(  Peer Q)   انیهمتا  سهام  متیق  متغیر مستقل:

(Tobin’s Q  )تیحساسرفتاری انجام شده در حوزه    -در مطالعات مالی .شده استاستفاده    همتایان 

ای از قیمت سهام  استفاده از نسبت کیوتوبین به عنوان نماینده   سهام  متینسبت به ق  یگذارهیسرما



 

 

؛ ادمانز و  2007ای مرسوم و شناخته شده است و در مطالعات معتبری نظیر )چن و همکاران،  رویه 

  ن ی ا  ل یدل( استفاده شده است.  20205؛ گونگ،  2014و    2012؛ فوکالت و فرساد،  2017،  1همکاران

ها و شرکت  هیتفاوت اندازه و ساختار سرما  لیبه دل   ییتنها  خام سهام به   متیانتخاب آن است که ق

ار سهام  باز  مت ی، قنسبت کیوتوبینکه    یها را ندارد؛ در حالشرکت  ن یب  سه یمقا  تی عوامل، قابل  ریسا

دفتر ارزش  به  نسبت  ق  کندیم  لیتعد  هایی دارا  ی را  بازتاب  بر  علاوه  از    یشاخصسهم،    متیو 

نسبت کیوتوبین برای هر شرکت  .  دهدی ارائه م  زیبازار شرکت ن  یاب یو ارز  یگذارهیسرما  یهافرصت

 ( محاسبه شده است.4از طریق رابطه )

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
مجموع  ارزش  بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش  دفتری  بدهی 

کل دارایی
( 4رابطه )     

ق  یبرا همتا  متیمحاسبه  ک   انیسهام  نسبت  استثنا   متاه  یهاشرکت  نی وتوبیاز  ،  iشرکت    یبه 

 شده است. بندی صنعت استفاده همتا از طبقه  هایبرای تعیین شرکت شده وگرفته   نیانگیم

 تعدیلگر هستند. عملکرد همتایان و اعتماد بیش از حد مدیریتی متغیرهای  تعدیلگر: هایمتغیر

از عملکرد شرکت  (:Peer ROAعملکرد همتایان )الف(   به  برای محاسبه این متغیر  های همتا 

ها  برای محاسبه عملکرد از شاخص بازده دارایی  شده است.گرفته    ساده   میانگین   iاستنای شرکت  

(ROA) محاسبه شده استها شود که از طریق تقسیم سود خالص بر جمع داراییاستفاده می  . 

)معیار مازاد    𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡  با استفاده از شاخص  (:OCEOاعتماد بیش از حد مدیریتی )ب(  

به صورت  (  5)  رابطه رگرسیونی برای محاسبه این شاخص،    شده ایت.گیری  اندازه گذاری(  سرمایه

هستند.  دهنده اعتماد بیش از حد مدیریت  های مثبت بیانگر نشان مانده و باقی   شده مقطعی تخمین زده  

باقی  این صورت عدد صفر  بنابراین اگر  باشد عدد یک و در غیر  از صفر  بزرگتر  مانده رگرسیون 

 (.۸1۳۹، آقابیگیزینالی و  ، 2016، ۳هونگ و همکاران؛ 2011، 2ر و همکارانی)مالمند گیردمی

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑎𝑙𝑒 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                 (5رابطه )

رابطه   این  دارایی:  i,tAsset Growthکه در  به سال   tل  ساهای شرکت در  رشد  و    t-1  نسبت 

i,tSale Growth رشد فروش شرکت در سال :t  1 به سال  نسبت-t   .است 

 متغیرهای کنترلی: 

 
1 Edmans et al. 
2 Malmendier et al. 
3 Huang et al. 



 

 

و با اتکا به مبانی نظری و شواهد  (،  2011)  1( و ژیانگ و همکاران2025به پیروی از پژوهش گونگ )

اثر سایر عوامل  های داخلی، مجموعه پژوهش  ای از متغیرهای کنترلی در مدل لحاظ شده است تا 

های همتا با سوگیری  رکت گذاری کنترل شود و برآورد اثر قیمت سهام شهای سرمایهمؤثر بر تصمیم 

توان شرکت   و وجه نقد،  نقد وجه  جریان، شده مواجه نشود. اندازه شرکتناشی از متغیرهای حذف 

انعطاف تأمین مالی داخلی و میزان  کنند؛ عواملی که در محیط  پذیری مالی آن را منعکس می در 

محدودیت  و  ایران  میاقتصادی  مالی،  منابع  به  دسترسی  در  موجود  تصمیم های  بر  های  توانند 

قابل سرمایه اثر  رشد  گذاری  بازار،  ارزش  به  دفتری  ارزش  نسبت  همچنین،  باشند.  داشته  توجهی 

های رشد، عملکرد و ارزشیابی بازار  شرکت و بازده حقوق صاحبان سهام، اطلاعاتی درباره فرصت 

اثرگذارند. افزون بر این،  ها  گذاری شرکت کنند و از این طریق بر انگیزه و ظرفیت سرمایه ارائه می 

ترتیب بیانگر ساختار  ها، به برداری از داراییاهرم مالی، سیاست تقسیم سود، نقدینگی و نسبت بهره 

ها  مدت و کارایی استفاده از داراییتأمین مالی، سیاست نگهداشت منابع، توان ایفای تعهدات کوتاه 

به  که  عواملی  مهستند؛  ایران  اقتصاد  شرایط  در  به  یویژه  تخصیص  قابل  منابع  میزان  بر  توانند 

سرمایهسرمایه رفتار  بر  نتیجه  در  و  شرکتگذاری  بگذارند گذاری  اثر  رستمی 1404)فائزی،  ها  ؛ 

تر رابطه  رو، کنترل این متغیرها امکان ارزیابی دقیق . ازاین(1۳۹1؛ دستگیر و همکاران،  1402مزوئی،  

بر این مبنا، هر یک .  کندگذاری را فراهم میرمایههای همتا و حساسیت سمیان قیمت سهام شرکت 

برابر با   (Size) اندازه شرکت .اندگیری شده از متغیرهای کنترلی مطابق تعاریف عملیاتی زیر اندازه 

دارایی جمع  طبیعی  دوره هالگاریتم  پایان  نقدا  ی  وجه  جریان  جریان   (CF) ست.  نقدی  از  های 

شود. نسبت ارزش دفتری به  ها تقسیم میزدایی بر کل داراییمنظور مقیاسبه عملیاتی استخراج و  

. اهرم  شده استاز تقسیم حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار شرکت محاسبه   (BM) ارزش بازار

 (ROE) ست. بازده حقوق صاحبان سهاما  هاها به کل داراییبرابر با نسبت کل بدهی (LEV) مالی

تقسیم سود خالص   میاز  به دست  دفتری حقوق صاحبان سهام  ارزش  میانگین  نقدبر  وجه   آید. 

(CASH) ست. رشد شرکتا  هانسبت موجودی نقد به کل دارایی(GROWTH)    صورت نرخ    به

قبل محاسبه می به سال  نسبت  تقسیم سودتغییرات درآمد فروش  متغیر    به   (DIVIDEND)  شود. 

و عدم پرداخت برابر    یککه پرداخت سود نقدی برابر با طوری   شود؛ به صورت مجازی تعریف می

ها محاسبه  از تقسیم درآمد فروش بر کل دارایی (AUR) هابرداری از داراییاست. نسبت بهره   صفربا  

 .های جاری استهای جاری به بدهی برابر با نسبت دارایی (LIQUIDITY) و نقدینگی شده 

 
1 Jiang et al. 



 

 

 های پژوهش  یافته

 ( ارائه شده است.  1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در نگاره ) نتایج

 
 های توصیفی متغیرهای پژوهش (: آماره 1نگاره )

 انحراف معیار  میانگین حداکثر حداقل  نماد نام متغیر 

 𝐼𝑁𝑉 0222/0 - ۳2۳۹/0 0۳۸5/0 05۹5/0 گذاری شرکتسرمایه

 𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑄 ۳557/1 161۹/6 561۹/2 175۸/1 نسبت کیوتوبین همتایان 

 𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑅𝑂𝐴 021۳/0 - 4560/0 176۸/0 105۹/0 عملکرد همتایان 

 𝑂𝐶𝐸𝑂 0000/0 0000/1 4۸51/0 5000/0 اعتماد بیش از حد مدیریتی 

 𝑆𝐼𝑍𝐸 6715/11 ۸۹۹4/21 ۸0۸5/15 ۸0۳۳/1 اندازه شرکت 

 𝐶𝐹 ۳۸4۹/0 - 05۹72/0 1440/0 14۳۸/0 جریان وجه نقد 

 𝐵𝑀 2464/2 ۸25۳/0 - ۳566/0 2540/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 𝐿𝐸𝑉 ۸051/1 0۸۹1/0 51۸6/0 2062/0 اهرم مالی 

 𝑅𝑂𝐸 4115/2 472۹/4 - 4105/0 ۳6۸۳/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 𝐶𝐴𝑆𝐻 4۳14/0 0004/0 04۸7/0 04۸۳/0 وجه نقد

 GROWTH 1665/1 2۳21/0 - ۳6۳۹/0 ۳175/0 رشد شرکت

 DIVIDEND 0000/1 0000/0 ۹607/0 1۹4۳/0 تقسیم سود 

 𝐴𝑈𝑅 4667/7 20۳۳/0 0۹7۹/1 ۸61۳/0 ها برداری از دارایی نسبت بهره 

 LIQUIDITY 2۸۸1/12 2147/0 7757/1 2462/1 نقدینگی

 های پژوهشمنبع: یافته        

گذاری شرکت  میانگین متغیر سرمایه  حذف شدند.  ۹5و    5های پرت مشاهدات در صدک  داده 

  55/1است؛ بنابراین، انحراف معیار این متغیر حدود    05۹5/0و انحراف معیار آن    0۳۸5/0  برابر با  

های نمونه حکایت دارد.  گذاری شرکتتوجه در سطح سرمایهبرابر میانگین بوده و از ناهمگنی قابل

سرمایه تغییرات  دامنه  از  همچنین،  می  ۳2۳۹/0  تا    -  0222/0گذاری  نشان  که  برخی  است  دهد 

اند،  گذاری یا واگذاری دارایی را تجربه کرده ها در دوره مورد بررسی کاهش خالص سرمایه شرکت

برخی دیگر سرمایه بالایی داشته در حالی که  پراکندگی را میگذاری نسبتاً  این  از  اند.  ناشی  توان 

شرکت  فرصت تفاوت  اندازه،  نظر  از  رشدها  محدودیت های  و  ،  فعالیت  صنعت  مالی،  تأمین  های 

های پژوهش را  ها در برآورد مدل شرایط اقتصادی دوره پژوهش دانست و لزوم کنترل این تفاوت 

است.    175۸/1و انحراف معیار آن    561۹/2میانگین نسبت کیوتوبین همتایان برابر با    .کندتقویت می

طور متوسط، ارزشی بیش از ارزش دفتری  دهد بازار، به یبالاتر بودن میانگین این متغیر از یک نشان م



 

 

شرکتدارایی برای  میها  که  است  بوده  قائل  همتا  به  های  نسبت  مثبت  انتظارات  بیانگر  تواند 

( از تفاوت  161۹/6تا  ۳557/1ها باشد. همچنین، دامنه نسبتاً گسترده این متغیر )های رشد آن فرصت

عملکرد همتایان    .های رشد حکایت داردگذاری بازار و فرصت شهای همتا در ارز توجه شرکتقابل

از پراکندگی مناسبی برخوردار است. وجود مقادیر    105۹/0  رو انحراف معیا  176۸/0نیز با میانگین  

های نمونه در طول دوره پژوهش با همتایانی با  دهد شرکتمثبت و منفی برای این متغیر نشان می

مواجه  عملکرد  متفاوت  تعدیل بوده   سطوح  نقش  برای آزمون  را  زمینه لازم  که  موضوعی  گر اند؛ 

که  است؛  4۸51/0متغیر اعتماد بیش از حد مدیریتی، دارای میانگین    .کندعملکرد همتایان فراهم می

 حاکی از وجود این ویژگی رفتاری در بخشی قابل توجه از مشاهدات پژوهش است. 

متغیرهای کنترلی نیز پراکندگی متغیرهایی مانند اندازه شرکت، جریان وجه نقد، رشد،    بیندر   

ها و نقدینگی، بیانگر  برداری از داراییاهرم مالی، بازده حقوق صاحبان سهام، وجه نقد، نسبت بهره 

  های نمونه است و لزوم کنترل این عوامل را در برآورد های مالی و عملیاتی شرکتتفاوت ویژگی 

تأیید می پژوهش  میانگین  روابط  دارای  تقسیم سود  متغیر  مقابل،  نشان    ۹607/0کند. در  است که 

اند؛ بنابراین،  های نمونه در دوره مورد بررسی سود نقدی پرداخت کرده دهد بخش عمده شرکتمی

است برخوردار  کنترلی  متغیرهای  سایر  به  نسبت  محدودتری  تغییرات  از  متغیر  مجموع،    .این  در 

دهد متغیرهای اصلی پژوهش از تنوع و پراکندگی مناسبی برای آزمون  های توصیفی نشان میماره آ

تفاوتفرضیه از  مهمی  بخش  نیز  کنترلی  متغیرهای  و  برخوردارند  میان  ها  عملیاتی  و  مالی  های 

های پژوهش ظرفیت مناسبی برای بررسی روابط مورد  رو، داده دهند. ازاین ها را پوشش میشرکت

سرمایهان و  مدیریتی  حد  از  بیش  اعتماد  همتایان،  عملکرد  همتایان،  سهام  قیمت  میان  گذاری  تظار 

 .کنندها فراهم میشرکت

صنعت    سال و  کنترل اثراتهای ترکیبی با  ها، از داده منظور آزمون فرضیه   ، بهحاضر  پژوهشر  د

استاستفاده شد از آزمون.  ه  واریانس  بررسی همسانی  است که    پوی–ویگینز   برای  استفاده شده 

وجود ناهمسانی  درصد و بیانگر    5های رگرسیونی کمتر از خطای  آزمون برای مدل این  احتمال آماره  

ای  تصحیح خوشه و    یافتهها از روش حداقل مربعات تعمیمبرآورد مدل  در  رو،ازاین است.  واریانس  

همبستگی مرتبه اول    وجود خودگادفری  –نتایج آزمون براش  ها استفاده شده است.در سطح شرکت

نمود که   تأیید  اثر آنرا  اولبرای تخفیف  مرتبه  ها  در مدل  (AR(1)) ، ساختار خودرگرسیونی 

با استفاده از شاخص تورم واریانس . بررسی هم استفاده شد نشان داد که مقدار این    (VIF)  خطی 

 ارد.  خطی وجود ندبوده و مشکل هم  10شاخص برای تمامی متغیرها کمتر از 



 

 

 آزمون فرضیه اول  نتایج 

بر سرمایه با فرضیه اول، قیمت سهام همتایان  اثر مثبت دارد )حساسیت  مطابق  گذاری شرکت 

 .( ارائه شده است2در نگاره ) آزمون این فرضیه گذاری به قیمت سهام همتایان(. نتایج سرمایه
 (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول2نگاره )                                               

𝑰𝑵𝑽𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑷𝒆𝒆𝒓 𝑸𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑𝑪𝑭𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟒𝑩𝑴𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟓𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕−𝟏 +

𝜷𝟔𝑹𝑶𝑬𝒊,𝒕−𝟏  + 𝜷𝟕𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟖𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝒊,𝒕−𝟏+ 𝜷𝟗𝐃𝐈𝐕𝐈𝐃𝐄𝐍𝐃𝒊,𝒕−𝟏 +

𝜷𝟏𝟎𝑨𝑼𝑹𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟏𝑳𝑰𝑸𝑼𝑰𝑫𝑰𝑻𝒀𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕  

 معناداری tآماره  خطای معیار ضرایب نماد متغیر

 α 12۹5/0 - 0211/0 11۹5/6 - 0000/0 عرض از مبدأ 

 𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑄 002۳/0 000۹/0 4066/2 0174/0 نسبت کیوتوبین همتایان 

 𝑆𝐼𝑍𝐸 0072/0 0010/0 641۸/6 0000/0 اندازه شرکت 

 𝐶𝐹 0214/0 0061/0 462۳/۳ 0007/0 جریان وجه نقد 

 𝐵𝑀 0061/0 - 0055/0 0۹۸1/1 - 2741/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 𝐿𝐸𝑉 0057/0 00۸0/0 7141/0 476۳/0 اهرم مالی 

 𝑅𝑂𝐸 0052/0 004۳/0 2202/1 2244/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 𝐶𝐴𝑆𝐻 0750/0 025۸/0 ۹05۳/2 004۳/0 وجه نقد

 GROWTH 000۹/0 - 0025/0 ۳57۸/0 - 7210/0 رشد شرکت

 DIVIDEND 00۹2/0 0070/0 ۳0۳6/1 1۹45/0 تقسیم سود 

 𝐴𝑈𝑅 0071/0 002۳/0 0266/۳ 00۳0/0 ها برداری از دارایی نسبت بهره 

 LIQUIDITY 0004/0 0005/0 ۸022/0 42۳۸/0 نقدینگی

 0000/0 7۹51/2۹ فیشر  Fآماره  کنترل شد. صنعت سال و اثرات 

 510۳/0 ضریب تعیین  4۹۳2/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 های پژوهش منبع: یافته 

درصد بوده و مدل از نظر آماری معنادار    5کمتر از سطح خطای   F ، احتمال آماره (2طبق نگاره )

درصد از تغییرات    4۹دهد حدود  است و نشان می  4۹۳2/0شده مدل برابر با  . ضریب تعیین تعدیلاست

با  و اثرات ثابت صنعت و سال تبیین می   توضیحیها توسط متغیرهای  گذاری شرکتسرمایه شود. 

ثابت صنعت و سال مربوط است، این شاخص    به اثرات ضریب تعیین توجه به اینکه بخشی از مقدار

توان صرفاً به قدرت تبیین متغیرهای اصلی پژوهش نسبت داد؛ بنابراین، تفسیر نتایج عمدتاً بر  را نمی

است استوار  اصلی  متغیرهای  ضرایب  اندازه  و  آماری  معناداری  متغیر  .علامت،  نسبت    ضریب 

  0174/0این ضریب برابر با   t معناداری آماره  سطح  .است  002۳/0کیوتوبین همتایان مثبت و برابر با  

در نتیجه، قیمت سهام همتایان  و از نظر آماری معنادار است.  درصد    5است که کمتر از سطح خطای  

شود. به بیان  مین  ردها دارد و فرضیه اول پژوهش  گذاری شرکتتأثیر مثبت و معناداری بر سرمایه



 

 

ز منظر اقتصادی، با  ا  .قیمت سهام همتایان حساسیت دارد  ها نسبت بهگذاری شرکتدیگر، سرمایه

است،    175۸/1برابر با    در جدول آمار توصیفی  توجه به اینکه انحراف معیار نسبت کیوتوبین همتایان 

افزایش   متغیر موجب  این  معیار در  انحراف  گذاری شرکت  واحدی سرمایه  0027/0افزایش یک 

حدود  می معادل  مقدار  این  سرمایه   7شود.  میانگین  از  شرکت درصد  )گذاری  است.  0۳۸5/0ها   )

رسد، اما از منظر اقتصادی اثر آن  بنابراین، اگرچه ضریب برآوردی از نظر عددی کوچک به نظر می

تواند  های همتا میشرکت  یننسبت کیوتوب دهد که تغییرات متعارف در  قابل توجه بوده و نشان می 

در تفسیر اهمیت اقتصادی ضرایب،  همچنین،    .ها منجر شودگذاری شرکتبه افزایش معنادار سرمایه 

،  1صرف مقدار ضریب ملاک نیست، بلکه دامنه تغییرات متغیر نیز باید در نظر گرفته شود )جلمن

در نمونه،   Peer Qتوجه متغیرقابل با توجه به دامنه تغییرات  (.  200۹،  2؛ انگریست و پیشکه 200۸

 .حتی ضریب نسبتاً کوچک آن نیز از نظر اقتصادی حائز اهمیت است

 

 آزمون فرضیه دوم نتایج 
گذاری شرکت نسبت به قیمت  مطابق با فرضیه دوم پژوهش، عملکرد همتایان حساسیت سرمایه

 .( ارائه شده است۳در نگاره ) آزمون این فرضیه نتایج کند. سهام همتایان را تقویت می 

 (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم3نگاره )

𝑰𝑵𝑽𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑷𝒆𝒆𝒓 𝑸𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑷𝒆𝒆𝒓 𝑹𝑶𝑨 𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑𝑷𝒆𝒆𝒓 𝑸𝒊,𝒕−𝟏 ∗ 𝑷𝒆𝒆𝒓 𝑹𝑶𝑨 𝒊,𝒕−𝟏 +

𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟓𝑪𝑭𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟔𝑩𝑴𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟕𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟖𝑹𝑶𝑬𝒊,𝒕−𝟏  + 𝜷𝟗𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊,𝒕−𝟏 +

𝜷𝟏𝟎𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝒊,𝒕−𝟏+ 𝜷𝟏𝟏𝐃𝐈𝐕𝐈𝐃𝐄𝐍𝐃𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟐𝑨𝑼𝑹𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟑𝐋𝐈𝐐𝐔𝐈𝐃𝐈𝐓𝐘𝒊,𝒕−𝟏 +  𝜺𝒊,𝒕  

 معناداری tآماره  خطای معیار ضرایب نماد متغیر

 α 111۸/0 - 0215/0 1۹25/5 - 0000/0 عرض از مبدأ 

 𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑄 00۳5/0 - 001۸/0 ۹۸41/1 - 04۹2/0 نسبت کیوتوبین همتایان 

 𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑅𝑂𝐴 0۳۹۳/0 - 0۳46/0 1۳44/1 - 25۸6/0 عملکرد همتایان 

نسبت کیوتوبین همتایان * عملکرد  

∗ 𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑄 همتایان  𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑅𝑂𝐴 025۸/0 007۸/0 ۳0۹2/۳ 0012/0 

 𝑆𝐼𝑍𝐸 006۸/0 0011/0 ۸076/5 0000/0 اندازه شرکت 

 𝐶𝐹 020۳/0 0060/0 ۳664/۳ 0010/0 جریان وجه نقد 

 𝐵𝑀 00۸0/0 - 005۹/0 ۳57۳/1 - 176۹/0 دفتری به ارزش بازار نسبت ارزش  

 𝐿𝐸𝑉 0041/0 00۸۳/0 5015/0 616۸/0 اهرم مالی 

 𝑅𝑂𝐸 001۳/0 0044/0 2۹70/0 766۸/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 𝐶𝐴𝑆𝐻 0751/0 0256/0 ۹۳5۹/2 00۳۹/0 وجه نقد

 
1 Gelman 
2 Angrist & Pischke 



 

 

 GROWTH 000۹/0 - 0025/0 ۳516/0 - 7256/0 رشد شرکت

 DIVIDEND 0110/0 0072/0 5۳۳۹/1 127۳/0 تقسیم سود 

 𝐴𝑈𝑅 00۸۸/0 0025/0 5۳16/۳ 0006/0 ها برداری از دارایی نسبت بهره 

 LIQUIDITY 0002/0 0006/0 ۳۹27/0 6۹51/0 نقدینگی

 0000/0 0۳60/27 فیشر  Fآماره  کنترل شد. صنعتسال و اثرات 

 506۸/0 ضریب تعیین  4۸۸0/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 منبع: یافته های پژوهش 

درصد بوده و مدل از نظر آماری معنادار    5کمتر از سطح خطای   F (، احتمال آماره ۳طبق نگاره )

درصد از تغییرات    4۹دهد حدود  است که نشان می  4۸۸0/0شده برابر با  ضریب تعیین تعدیلاست.  

در    شود.میو اثرات ثابت صنعت و سال تبیین    متغیرهای توضیحیها توسط  گذاری شرکتسرمایه

ان  تنها اثر شرطی آن را در حالتی نشالگوهای رگرسیونی دارای متغیر تعاملی، ضریب متغیر مستقل  

تعدیلمی متغیر  که  پایینگر  دهد  سطوح  به   در  و  متغیرباشد  نهایی  اثر  بیانگر   تعدیلگر  تنهایی 

و وست  و همکاران 1۹۹1،  1نیست)آیکن  برامبور  )2006،  2؛  نگاره  طبق  نسبت  (  ۳(.  متغیر  ضریب 

همتایان ) با    (PeerQکیوتوبین  برابر  و  آماره    -00۳5/0منفی  احتمال  و  این ضریب    tاست  برای 

درصد کمتر و معنادار است. منفی بودن این ضریب بدین معنا    5است که از سطح خطای    0/ 04۹2

که   عملکراست  پایین  سطوح  رابطه در  همتایان،  و  د  همتایان  کیوتوبین  نسبت  متغیر  بین  منفی  ای 

PeerQ)  ضریب متغیر تعاملیها وجود دارد. گذاری شرکتسرمایه ∗ PeerROA)   مثبت و برابر با

که قدرمطلق ضریب  از آنجایی  درصد از نظر آماری معنادار است.  5بوده و در سطح خطای    0/ 025۸

PeerQ عملکرد همتایان  توان گفت با افزایش می عاملی بزرگتر است، از قدر مطلق ضریب متغیر ت

ای مثبت تبدیل شده  به رابطه ها  گذاری شرکتو سرمایه  (PeerQ)  رابطه بین قیمت سهام همتایان

دیگر،   عبارت  به  سرمایهاست.  حساسیت  همتایان  سهام  عملکرد  قیمت  به  نسبت  شرکت  گذاری 

   شود.و فرضیه دوم رد نمی کندهمتایان را تقویت می

 

 آزمون فرضیه سومنتایج 

انتظار می سوم  فرضیه  سرمایهدر  مدیریتی، حساسیت  حد  از  بیش  اعتماد  گذاری شرکت  رود 

 .  ( ارائه شده است4در نگاره )نتایج آزمون این فرضیه نسبت به قیمت سهام همتایان را تقویت کند.  

 (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم 4نگاره )

 
1 Aike & West 
2 Brambor et al. 



 

 

𝑰𝑵𝑽𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑷𝒆𝒆𝒓 𝑸𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑶𝑪𝑬𝑶 𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑𝑷𝒆𝒆𝒓 𝑸𝒊,𝒕−𝟏 ∗  𝑶𝑪𝑬𝑶 𝒊,𝒕−𝟏 +

𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟓𝑪𝑭𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟔𝑩𝑴𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟕𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟖𝑹𝑶𝑬𝒊,𝒕−𝟏  + 𝜷𝟗𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊,𝒕−𝟏 +

𝜷𝟏𝟎𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝒊,𝒕−𝟏+ 𝜷𝟏𝟏𝐃𝐈𝐕𝐈𝐃𝐄𝐍𝐃𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟐𝑨𝑼𝑹𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟑𝐋𝐈𝐐𝐔𝐈𝐃𝐈𝐓𝐘𝒊,𝒕−𝟏 +  𝜺𝒊,𝒕  

 معناداری tآماره  خطای معیار ضرایب نماد متغیر

 α 12۹۸/0 - 01۸۸/0 ۸۸1۹/6 - 0000/0 عرض از مبدأ 

 𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑄 00۳2/0 0010/0 ۹۹66/2 002۸/0 نسبت کیوتوبین همتایان 

 𝑂𝐶𝐸𝑂 0021/0 - 00۳۳/0 64۸7/0 - 5167/0 اعتماد بیش از حد مدیریتی 

نسبت کیوتوبین همتایان * اعتماد  

∗ 𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑄 بیش از حد مدیریتی  𝑂𝐶𝐸𝑂 001۹/0 - 0012/0 5606/1 - 11۹1/0 

 𝑆𝐼𝑍𝐸 0067/0 000۸/0 5۳۳0/7 0000/0 اندازه شرکت 

 𝐶𝐹 0157/0 0066/0 ۳6۹1/2 01۸1/0 جریان وجه نقد 

 𝐵𝑀 002۸/0 - 0057/0 4۹۹۸/0 - 6174/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 𝐿𝐸𝑉 0175/0 00۹5/0 ۸2۹4/1 067۸/0 اهرم مالی 

 𝑅𝑂𝐸 0116/0 0047/0 4۳20/2 015۳/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 𝐶𝐴𝑆𝐻 0۹11/0 0۳02/0 00۹6/۳ 0027/0 وجه نقد

 GROWTH 00۳7/0 - 002۸/0 2۹7۹/1 - 1۹47/0 رشد شرکت

 DIVIDEND 0112/0 0072/0 556۹/1 11۹۹/0 تقسیم سود 

 𝐴𝑈𝑅 0065/0 0026/0 45۸5/2 0142/0 ها برداری از دارایی نسبت بهره 

 LIQUIDITY 001۳/0 000۸/0 5214/1 12۸6/0 نقدینگی

 0000/0 211/2۹ فیشر  Fآماره  کنترل شد  صنعتسال و اثرات 

 5261/0 ضریب تعیین  50۸1/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 منبع: یافته های پژوهش 

ضریب  کمتر از سطح خطای پنج درصد و مدل معنادار است.   F احتمال آماره (  4طبق نگاره )

گذاری  درصد از تغییرات سرمایه 51دهد حدود نشان می  است که 50۸1/0شده برابر با تعیین تعدیل 

ضریب متغیر شده است.  مدل تبیین ثابت صنعت و سال    و اثرات  ها توسط متغیرهای توضیحیشرکت

مربوط به   t مقدار احتمال آماره تعاملی قیمت سهام همتایان و اعتماد بیش از حد مدیریتی منفی و  

  ت و از نظر آماری معنادار نیست درصد اس  5از سطح خطای    بیشتربوده که    0/ 11۹1این متغیر برابر با  

گر حد مدیریتی نقش تعدیلاین یافته بیانگر آن است که اعتماد بیش از    .شودرد میفرضیه سوم  و  

کند و شدت واکنش  گذاری شرکت ایفا نمیمعناداری در رابطه بین قیمت سهام همتایان و سرمایه

ها نسبت به تغییرات قیمت سهام همتایان به سطح اعتماد بیش از حد مدیران  گذاری شرکتسرمایه

   .وابسته نیست

  استحکامآزمون 



 

 

گیری این  ازحد مدیریتی تا حد زیادی به نحوه اندازه گر اعتماد بیش تعدیل عدم معناداری نقش  

پژوهش  است.  مرتبط  رفتاری  می ویژگی  نشان  بیش ها  اعتماد  اثر  که  تصمیمات  دهند  بر  ازحد 

های مبتنی  ویژه شاخصهای مختلف، به گذاری به سنجه مورد استفاده وابسته است و شاخص سرمایه

  (. 2014؛ اولسون،  2011؛ یئو و وود،  2021)گرزو،    با تورش همراه باشند بر رگرسیون، ممکن است  

گیری شده  گذاری اندازه ازحد مدیریتی ابتدا با شاخص مازاد سرمایهدر پژوهش حاضر، اعتماد بیش 

گذاری غیرعادی  های مبتنی بر رفتار سرمایه( در زمره شاخص2021بندی گرزو )که مطابق با طبقه 

های  های رشد، شرایط بازار و محدودیت تواند تحت تأثیر عواملی مانند فرصت یگیرد و مقرار می

باشد.   سرمایه  بنابراین، مالی  مازاد  شاخص  که  دارد  وجود  احتمال  به این  کامل گذاری  طور 

سرمایهمنعکس واقعی  رفتار  ازاین کننده  نباشد.  مدیران  به گذاری  افزایش  رو،  نتایج،    اعتبارمنظور 

استحکام سرمایهآزمون  مخارج  شاخص  از  استفاده  با  به ی  شدت    شاخصعنوان  ای،  بر  مبتنی 

انجام شدسرمایه منظور،  گذاری،  بدین  است.  )ه  موذنی  و  پژوهش فروغی  از  پیروی   و  (1۳۹6به 

اندازه   (202۳)  زاده علیرجب )گیری  برای  مدیریتی  حد  از  بیش  معیار   (OCEOاعتماد  از 

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡    ای شرکت در سال  عبارت است از نسبت مخارج سرمایه  که استفاده شدهt     به کل

در صورتی که نسبت    دو وجهی استاین شاخص یک متغیر  .  t-1های شرکت در پایان سالدارایی

سرمایه شرکت  مخارج  مالی    iای  دوره  سرمایه  tدر  مخارج  نسبت  میانه  از  دوره  بیشتر  همان  ای 

این شاخص  های صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر اعتماد بیش از حد مدیریتی بوده و شرکت

(  5) نتایج آزمون استحکام فرضیه سوم در نگاره  .گیردمیعدد یک و در غیر این صورت عدد صفر 

 . ارائه شده است

 آزمون استحکام فرضیه سوم (: نتایج 5نگاره )
𝑰𝑵𝑽𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑷𝒆𝒆𝒓 𝑸𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑶𝑪𝑬𝑶 𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑𝑷𝒆𝒆𝒓 𝑸𝒊,𝒕−𝟏 ∗  𝑶𝑪𝑬𝑶 𝒊,𝒕−𝟏 +

𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟓𝑪𝑭𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟔𝑩𝑴𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟕𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟖𝑹𝑶𝑬𝒊,𝒕−𝟏  + 𝜷𝟗𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊,𝒕−𝟏 +

𝜷𝟏𝟎𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝒊,𝒕−𝟏+ 𝜷𝟏𝟏𝐃𝐈𝐕𝐈𝐃𝐄𝐍𝐃𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟐𝑨𝑼𝑹𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟑𝐋𝐈𝐐𝐔𝐈𝐃𝐈𝐓𝐘𝒊,𝒕−𝟏 +  𝜺𝒊,𝒕  

 معناداری tآماره  خطای معیار ضرایب نماد متغیر

 α 1204/0 - 014۹/0 0556/۸ - 0000/0 عرض از مبدأ 

 𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑄 000۹/0 0007/0 2۳52/1 21۸۸/0 نسبت کیوتوبین همتایان 

 𝑂𝐶𝐸𝑂 0255/0 0041/0 11۹5/6 0000/0 اعتماد بیش از حد مدیریتی 

نسبت کیوتوبین همتایان * اعتماد  

 بیش از حد مدیریتی 

𝑃𝑒𝑒𝑟 𝑄 ∗ 𝑂𝐶𝐸𝑂 006۹/0 0015/0 ۳612/4 0000/0 

 𝑆𝐼𝑍𝐸 0054/0 0007/0 ۳۸۹2/7 0000/0 اندازه شرکت 

 𝐶𝐹 0041/0 004۹/0 ۸۳16/0 4070/0 جریان وجه نقد 



 

 

 𝐵𝑀 00۳7/0 - 0045/0 ۸40۳/0 - 4022/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 𝐿𝐸𝑉 01۳5/0 006۳/0 1275/2 0۳52/0 اهرم مالی 

 𝑅𝑂𝐸 004۹/0 00۳4/0 4540/1 14۸2/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 𝐶𝐴𝑆𝐻 047۹/0 01۹۹/0 4067/2 0174/0 وجه نقد

 GROWTH 0016/0 - 0024/0 6651/0 - 5070/0 شرکترشد 

 DIVIDEND 0120/0 0047/0 52۳1/2 012۸/0 تقسیم سود 

 𝐴𝑈𝑅 00۳۹/0 0007/0 ۳526/5 0000/0 ها برداری از دارایی نسبت بهره 

 LIQUIDITY 0020/0 0007/0 6446/2 00۹1/0 نقدینگی

 0000/0 714۹/5۹ فیشر  Fآماره  کنترل شد  صنعت سال و اثرات 

 6۹41/0 ضریب تعیین  6۸25/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 منبع: یافته های پژوهش 

. ضریب  معنادار استمدل  کمتر از سطح خطای پنج درصد و   F احتمال آماره   ( 5)  نگاره   طبق 

تعدیل با  تعیین  برابر  مدل  حدود    6۸25/0شده  است  آن  بیانگر  که  تغییرات    6۸است  از  درصد 

 . شودمدل تبیین می و اثرات ثابت سال و صنعت  ها توسط متغیرهای توضیحی  گذاری شرکتسرمایه

 006۹/0ضریب متغیر تعاملی نسبت کیوتوبین همتایان و اعتماد بیش از حد مدیریتی مثبت و برابر با  

معنادار    ودرصد    5بوده که کمتر از سطح خطای    0000/0برابر با    این ضریب t آماره   معناداریاست.  

است. علامت مثبت و معناداری این ضریب بیانگر آن است که اعتماد بیش از حد مدیریتی نقش  

ای که  گونه   کند؛ به گذاری شرکت ایفا میتعدیلگر مثبتی در رابطه بین قیمت سهام همتایان و سرمایه

گذاری شرکت نسبت به قیمت سهام  ی، حساسیت سرمایهبا افزایش سطح اعتماد بیش از حد مدیریت

دهد  نتایج نشان می این   شود.نمی  ردو فرضیه سوم بر اساس معیار جایگزین   یابدهمتایان افزایش می

 باشد. گیری آن وابسته  به سنجه اندازه  تواند می ازحد مدیریتیکه اثر اعتماد بیش 
 

 گیریبحث و نتیجه

و بررسی نقش    همتایانگذاری نسبت به قیمت سهام  این پژوهش با تمرکز بر حساسیت سرمایه

نتایج آزمون فرضیه اول  انجام شده است.    تعدیلگر عملکرد همتایان و اعتماد بیش از حد مدیریتی

گذاری شرکت دارد. این یافته  تأثیر مثبت و معناداری بر سرمایه  همتایاننشان داد که قیمت سهام  

عنوان نشانۀ اطلاعاتی از شرایط صنعت،    بیانگر آن است که مدیران، تغییرات قیمت سهام همتایان را به

چشمفرصت و  رشد  فعالیت های  تصمیمانداز  در  آن  از  و  کرده  تلقی  اقتصادی  های  گیریهای 

قیمت  ها نسبت به تحولات  گذاری شرکتگیرند. به بیان دیگر، سرمایهگذاری خود بهره میسرمایه

همتایان   دارد.سهام  نشان    حساسیت  و  دارد  همخوانی  بازار سرمایه  اطلاعاتی  دیدگاه  با  نتیجه  این 



 

 

اطلاعاتی است که    ویگذاران، حاگذاری سرمایهدهد که قیمت سهام، افزون بر بازتاب ارزشمی

تصمیمات شرکت می بر  یافته تواند  باشد.  اثرگذار  مطالعاتها  نتایج  با  پژوهش حاضر  و    های  چن 

دهند  سازگار است که نشان می(  2025و گونگ )(  2014( و فوکالت و فرسارد )2007همکاران )

روزرسانی انتظارات خود درباره مدیران از تغییرات قیمت سهام برای استخراج اطلاعات جدید و به 

( در  2014کنند. همچنین، این نتیجه با شواهد لیری و روبرتز )گذاری استفاده میهای سرمایهفرصت

 .راستا استها همهای مالی شرکتدهی سیاستهای همتا در شکل خصوص نقش شرکت 

نشان  یافته دوم  فرضیه  به  مربوط  و  همتایانعملکرد    دادهای  همتایان  سهام  قیمت  بین  رابطه   ،

گذاری  ای که اثر قیمت سهام بر تصمیمات سرمایهگونه به کند.  گذاری شرکت را تقویت میسرمایه

ین نتیجه بیانگر آن است که مدیران در  . اتر است که همتایان عملکرد بهتری داشته باشندقوی  زمانی

عنوان الگوهای  هایی توجه دارند که به به شرکت کنند و  می  عملاستفاده از اطلاعات بازار، گزینشی  

شرکتی و تقلید مبتنی بر    این یافته با ادبیات یادگیری بیند.  شونموفق و معتبر در صنعت شناخته می

دارد. شرکت  همخوانی  به اطلاعات  معمولاً  برتر  عملکرد  با  برای    های  اتکاتری  قابل  مرجع  عنوان 

شوند. نتایج پژوهش حاضر با  گذاری تلقی میهای سرمایهتفسیر شرایط صنعت و شناسایی فرصت 

 همخوانی دارد. ( 2006لیبرمن و آسابا )و  ( 2025)  های گونگیافته

تعدیل نتا نقش  داد  نشان  سوم  فرضیه  آزمون  بر حساسیت  یج  مدیریتی  حد  از  بیش  اعتماد  گر 

گیری این ویژگی رفتاری وابسته است.  گذاری نسبت به قیمت سهام همتایان به نحوه اندازه سرمایه

طور مشخص، در آزمون اصلی پژوهش که اعتماد بیش از حد مدیریتی با استفاده از شاخص مازاد به 

شواهد آماری کافی برای تأیید فرضیه سوم به دست نیامد؛ اما در  گیری شد،  گذاری اندازه سرمایه

با استفاده از شاخص جایگزین مبتنی بر مخارج سرمایه اثر تعدیل آزمون استحکام،  گر اعتماد ای، 

گیری  دهد نتیجه بیش از حد مدیریتی معنادار و در جهت مورد انتظار مشاهده شد. این نتایج نشان می

  شدن . رد  ستگیری این متغیر رفتاری وابسته ادرباره نقش اعتماد بیش از حد مدیریتی به معیار اندازه 

را می اصلی  به محدودیت فرضیه در آزمون  تا حد زیادی  مازاد سرمایهتوان  گذاری های شاخص 

بر اعتماد بیش    شود و علاوه . این شاخص بر پایه باقیمانده یک رابطه رگرسیونی محاسبه مینسبت داد

های  های رشد، شرایط بازار، محدودیت از حد مدیریتی، ممکن است تحت تأثیر عواملی مانند فرصت 

گیری در آن افزایش  رو، احتمال بروز تورش اندازه تأمین مالی و فروض مدل نیز قرار گیرد؛ ازاین 

(. همچنین، در شرایط تورمی اقتصاد ایران، افزایش 2020؛ گرزو،  2024،  1یابد )پریرا و همکاران می

 
1 Pereira et al. 



 

 

این شاخص را بیش از پیش از رفتار واقعی تواند  ها و سایر متغیرهای مالی میاسمی ارزش دارایی

 .های رفتاری کاهش دهدگذاری مدیران فاصله دهد و توان آن را در انعکاس ویژگیسرمایه

کند و  گذاری شرکت را منعکس میای مستقیماً شدت سرمایه مایه در مقابل، شاخص مخارج سر

گر قرار گذاری کمتر تحت تأثیر فروض رگرسیونی و عوامل مداخله نسبت به شاخص مازاد سرمایه

معنادار شدن  رو، نتایج حاصل از این شاخص از قابلیت اتکای بیشتری برخوردار است.  دارد؛ ازاین 

تعدیل  بیش از  اثر  اعتماد  نشان میگر  استحکام  اعتماد  حد مدیریتی در آزمون  دهد مدیران دارای 

تری  گذاری قویشده در قیمت سهام همتایان واکنش سرمایهبیش از حد، نسبت به اطلاعات منعکس

( و مالمندیر و  2002این یافته با مبانی نظری مالی رفتاری نیز سازگار است. هیتون )  .دهندنشان می 

گذاری را  های سرمایهکنند که مدیران دارای اعتماد بیش از حد، بازده پروژه ( بیان می 200۸تیت )

های  گذاری دارند و کمتر تحت تأثیر ریسکتر ارزیابی کرده، تمایل بیشتری به سرمایهبینانه خوش

 گیرند. بالقوه قرار می

بیشتری به  های خود، وزن  های رشد و تأیید تصمیم رو، این مدیران برای ارزیابی فرصتازاین

منعکس اطلاعات  جمله  از  بیرونی،  شرکت اطلاعات  سهام  قیمت  در  به شده  همتا،  ویژه های 

بنابراین، هرچند مبانی نظری از نقش اعتماد بیش از حد مدیریتی در  دهند.  های موفق، میشرکت

به قیمت سهام همتایان حمایت میتقویت حساسیت سرمایه کند، نتایج این پژوهش  گذاری نسبت 

گیری اعتماد بیش از حد مدیریتی بستگی  دهد تأیید تجربی این انتظار تا حدی به شیوه اندازه نشان می

شود، ممکن است  گیری میهای متفاوت اندازه دارد. به بیان دیگر، هنگامی که این ویژگی با شاخص 

ذاری و مخارج گرو، تفاوت نتایج حاصل از شاخص مازاد سرمایهنتایج متفاوتی به دست آید. ازاین 

ای را نباید به معنای رد مبانی نظری دانست، بلکه این تفاوت بیش از هر چیز بیانگر حساسیت  سرمایه

های  دهد در پژوهش گیری اعتماد بیش از حد مدیریتی است. این یافته نشان می نتایج به معیار اندازه 

برای سنجش ویژگی مناسب  انتخاب شاخص  ممالی رفتاری،  رفتاری  بالایی  های  اهمیت  از  دیران 

 .های تجربی پژوهش اثرگذار باشدگیریتواند بر نتیجه برخوردار است و می

شود مدیران در کنار اطلاعات مالی داخلی، تغییرات های فرضیه اول، پیشنهاد میبر اساس یافته

شرکت سهام  به قیمت  نیز  را  همتا  فرصت  های  ارزیابی  در  اطلاعاتی  منابع  از  یکی  های  عنوان 

البته این اطلاعات باید در کنار اطلاعات  گذاری و تشخیص شرایط صنعت مدنظر قرار دهند؛  سرمایه

. همچنین،  گذاری مورد استفاده قرار گیردهای سرمایهبنیادی شرکت و سایر عوامل مؤثر بر تصمیم

های  شود در تحلیل اطلاعات بازار، به قیمت سهام شرکت با توجه به نتایج فرضیه دوم، پیشنهاد می



 

 

از عملکرد مطلوب داد  همتایی که  نشان  پژوهش  نتایج  زیرا  بیشتری شود؛  توجه  برخوردارند  تری 

گذاری  ههای سرمایها نقش مؤثرتری در تصمیمشده در قیمت سهام این شرکت اطلاعات منعکس 

شود  میسوم، پیشنهاد  فرضیه  آزمون استحکام  توجه به نتایج  ها دارد. افزون بر این، با  سایر شرکت

و کمیته مدیره هیئت  ارزیابی تصمیم های سرمایهها  نقش  های سرمایهگذاری در  به  مدیران،  گذاری 

عتماد بیش از حد مدیریتی  ها نشان داد اهای رفتاری مدیران نیز توجه داشته باشند؛ زیرا یافته ویژگی

 .گذاری نسبت به اطلاعات بازار را تقویت کندتواند حساسیت سرمایهمی

های مقایسه عملکرد توسعه سامانهشود با  همچنین، به سازمان بورس و اوراق بهادار پیشنهاد می

عات  تر به اطلاصنعت، ارتقای کیفیت افشای اطلاعات و فراهم کردن دسترسی آسانهای هم شرکت

گذاران از اطلاعات بازار را فراهم  های همتا، زمینه استفاده مؤثرتر مدیران و سرمایهای شرکتمقایسه

ها و در نهایت تخصیص کاراتر  تواند به بهبود انتقال اطلاعات میان شرکتکند. چنین اقداماتی می

 .  منابع در بازار سرمایه منجر شود

یافته  این،  وجود  ببا  باید  پژوهش  محدودیتهای  برخی  گرفتن  نظر  در  متغیر  ا  شود.  تفسیر  ها 

ها در پایان  ر ارزش دفتری کل داراییای باز تقسیم مخارج سرمایهگذاری در این پژوهش  سرمایه

گردید   سال به محاسبه  مالی  ادبیات  در  معیار  این  اگرچه  از  .  یکی  متداول    هایروشعنوان 

میسرمایه قرار  استفاده  مورد  مانندگذاری  عواملی  تأثیر  تحت  است  ممکن  اما  واگذاری    گیرد، 

های پژوهش اثرات ثابت صنعت  های حسابداری قرار گیرد. همچنین، اگرچه در مدل ها و رویه دارایی

تصمیم پویایی  است،  شده  کنترل  سال  سرمایهو  بر  های  بازار  اطلاعات  بلندمدت  آثار  و  گذاری 

بر پایه     Peer Q ر  بررسی نشده است. از سوی دیگر، متغی  طور مستقیمها به گذاری شرکتسرمایه

های  گیری شده و در شرایط تورمی اقتصاد ایران ممکن است علاوه بر فرصت نسبت کیوتوبین اندازه 

دارایی اقتصادی  ارزش  و  دفتری  ارزش  میان  فاصله  از  بازار،  انتظارات  و  بپذیرد؛  رشد  تأثیر  نیز  ها 

ین متغیر باید با در نظر گرفتن این محدودیت تفسیر شود. همچنین، با توجه  بنابراین، نتایج مربوط به ا

شده در بورس اوراق بهادار تهران محدود بوده  های پذیرفته به اینکه جامعه آماری پژوهش به شرکت

  .های خارج از بورس باید با احتیاط انجام شوداست، تعمیم نتایج به سایر بازارها یا شرکت

محدودیت  این  به  توجه  می با  پیشنهاد  پژوهش ها،  سنجه شود  از  آینده  جایگزین های  های 

حد مدیریتی استفاده کنند تا میزان پایداری نتایج در برابر معیارهای  گذاری و اعتماد بیش از  سرمایه

به  سازوکار انتقال اطلاعات قیمت سهام همتایان  بررسین، گیری بررسی شود. همچنیمختلف اندازه 

گذاری، از طریق عواملی مانند عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه تأمین مالی،  های واقعی سرمایهتصمیم



 

 

تواند به توسعه ادبیات این حوزه کمک  کیفیت حاکمیت شرکتی و شدت رقابت در صنعت، نیز می

بورس اوراق    های مشابه در سایر بازارهای سرمایه و مقایسه نتایج باافزون بر این، انجام پژوهش کند.  

 .های پژوهش را فراهم خواهد کردپذیری یافتهبهادار تهران، امکان ارزیابی میزان تعمیم

 

 ملاحظات اخلاقی 
این پژوهش با رعایت کامل اصول اخلاق پژوهش انجام شده و نویسندگان اصالت علمی مقاله،   

 .کنندأیید میها و نتایج، و نبود هرگونه جعل، تحریف یا سرقت علمی را تصحت داده 

 مشارکت نویسندگان

ها و نگارش مقاله،  تمامی نویسندگان در کلیه مراحل پژوهش، از طراحی و اجرا تا تحلیل داده  

 .اندمشارکت فعال داشته 

 تعارض منافع 

 .به اظهار نویسندگان، این مقاله فاقد هرگونه تعارض منافع مالی، سازمانی یا فردی است

 حامی مالی 
 .پژوهش بدون دریافت هرگونه حمایت مالی از نهادهای دولتی یا خصوصی انجام شده استاین  
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