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 چکیده

 کند یاست که شرکت کنترل م یداخل ینگیاز سطح نقد یرقابت مؤثر در بازار محصول تابع یشرکت برا کی ییتوانا

 ای یاطیهای احت کنند؛ اما عمدتاً انگیزه می یمختلف وجه نقد نگهدار لیبه دلا در بازارهای رقابتی ها شرکت نیبنابرا

 یحیحال، هر توض شود. بااین داده می حیتوض یندگیو تضاد نما یدارند که اغلب برحسب عدم تقارن اطلاعات یندگینما

 تر آنها گسترده یتجار یها یاستراتژ تنبدون در نظر گرف دارند، یها وجه نقد نگه م که شرکت یمانو ز ییدر مورد چرا

پژوهش تأثیر رقابت بازار محصول بر  نیهدف از ا. نادرست است ایناقص  که تحت تأثیر اصطکاک مالی بازار است

پژوهش برگرفته از  نیا ازیاطلاعات موردناست.  بازار ینگهداشت وجه نقد با توجه به نقش اصطکاک مال ییایپو

 تیو ازنظر ماه ؛یاست. پژوهش حاضر، ازنظر هدف کاربرد 4146-4166 یشرکت در بازه زمان 491 یمال یها صورت

و معنادار بودن مدل برآورده شده از روش  رهایمتغ نیآزمون وجود رابطه ب یاست. برا یو محتوا از نوع همبستگ

رقابت بازار دهد  میآمده نشان  دست به جینتا .( استفاده شدتای)پانل د ییتابلو یها داده لیبر تحل یبتنچندگانه م ونیرگرس

 شیرقابت، افزا شیافزا یها طول دوره در. همچنین دارد یدار یمحصول بر نگهداشت وجه نقد تأثیر مثبت و معن

بازار تأثیر مثبت  یاصطکاک مال یمرتبط است؛ به عبارت یقرار گرفتن در معرض اصطکاک مال زانیبا م ینقد یها ییدارا

 .کند یم تیرقابت بازار محصول بر نگهداشت وجه نقد را تقو
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 مقدمه-1

 شرکتی داریپا شیو افزا یمال یها سکیرکاهش  یمهم برا یتیریمد یاز راهکارها یکی عنوان بهنگهداشت وجه نقد 

اتفاقات  مانندی مختلف طیکه در شرا دهد یمبه شرکت اجازه  یدر بلندمدت شناخته شده است. داشتن وجه نقد کاف

و همکاران،  محمد زاده) به شرکت کمک کند دیجد یها فرصت جادیا ایبازار، کاهش فروش و  راتییتغ رمنتظره،یغ

است که شرکت  یداخل ینگیاز سطح نقد یدر بازار محصول تابع مؤثررقابت  یشرکت برا کی ییتوانا نیبنابرا (.4141

و  عیبه اقدامات رقبا در بازار محصول واکنش سر توانند می ها شرکت ،پذیری انعطاف نیا جهینت در. کند میکنترل 

 دیجد یورود رقبا رو ازاینکنند و  جادیا یخود موانع یرقابت یدر فضا توانند میآنها  ن،ینشان دهند. علاوه بر ا یتهاجم

 توانند می یرقابت یفضا نیدر چن ها شرکتپول نقد،  قی. از طر(6461)لین و همکاران،  بالقوه را محدود کنند ای

 توانند می یرقابت های استراتژیکنند.  تأمین یرقابت تیحفظ مز ایاز ورود  یریجلوگ یرا برا یمختلف یرقابت های استراتژی

 یرقابت های سیگنالانتقال  یپول نقد برا شیصرفاً افزا ای ها قابلیتدر  گذاری سرمایه ،یتهاجم گذاری قیمت صورت به

 شیافزا یها در دوره یخارج یمال تأمینیعنی ؛ یابد می شیرقابت افزا شیبا افزا یبده نهیهز. مورد دیگر اینکه شندبا

 یها نیگزیها با جا که شرکت یعیرقابت در صنا شیافزا تأثیر ،یضمن طور به. کند یم دایپ یکمتر تیرقابت جذاب

حفظ  یصنعت نیخود را در چن یرقابت تیشرکت بخواهد مز کیخواهد شد. اگر  تیتقو کنند، یرقابت م کیاستراتژ

منجر به از  یگذار هیسرما یها فرصت یفور یمال تأمینکند. عدم  تأمین یداخل صورت بهرشد را  های فرصت دیکند، با

 دیاز آن است که پول نقد با یحاک ها استدلال نیا .شود یم بترقا شیافزا یها رقبا در دوره یدست دادن سهم بازار برا

 ییها شرکت نیچن ن،یبنابرا(؛ 6449، 4)چی و سو ، ارزشمندتر باشداست دتریشدرقابت که  یعیدر صنا ییها شرکت یبرا

 کم است. یعیصنا نیبه چن ورودمعمولاً موانع  رایرقابت باشند، ز شیبا افزا ینقد یها ییدارا شیبه دنبال افزا دیبا

 شیرا افزا ینقد انیجر سکیر یفشار رقابت ،یمال پذیری انعطافبا توجه به اما نکته مهم در این زمینه این است که 

، 6)الهامشاری دهد می شیرا افزا ینرخ وام بانک تینکول و در نها سکیر ی،نقد انیجر سکیبه نوبه خود، رکه  دهد یم

 ینقد یها ییدر دارا راتییتغ ،یفشار رقابت شیافزا یدر ط ایآ که شود یممطرح  سؤالاین فرض،  نیه بر ایبا تک (6462

 یبه معنا یمال یها اصطکاک ؟ریخ ایمتفاوت است  1یمال تأمین یها محصول و اصطکاک زیها با درجه تما شرکت

 .دارد یباز م یمطلوب از منابع خارج یها یگذار هیهمه سرما یمال تأمینرا از  ها است که شرکت یمال یها تیمحدود

بر  ماًیمستق رایز؛ است یضرور یشرکت در حضور اصطکاک مال کی یو پرداخت بده تیموفق یپول نقد برا تیریمد

 لیبه دلا ها شرکت. گذارد می تأثیرارزش شرکت  جهیپرداخت سود سهام و در نت ات،یعمل ،گذاری سرمایه ،یمال تأمین

دارند که اغلب برحسب عدم تقارن  یندگینما ای یاطیاحت های انگیزهاما عمدتاً ؛ کنند می یمختلف وجه نقد نگهدار

ها وجه نقد  که شرکت یو زمان ییدر مورد چرا یحیتوض، هر حال بااین. شود میداده  حیتوض یندگیو تضاد نما یاطلاعات

 (.6462، 1)زو و همکاران نادرست است ایتر آنها ناقص  گسترده یتجار یها یاستراتژ فتنبدون در نظر گر دارند، ینگه م

 شود، یم یبده نهیهز شیرقابت منجر به افزا شیافزا که ییازآنجا کنند می( استدلال 6461) 2آدامولکان و همکاران

. کنند یم تیحما دیرقابت شد یها در دوره یو نه خارج یداخل یها هیخود با سرما یها تیفعال یمال تأمینها از  شرکت
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 1 بازار مالی اصطکاک نقش به توجه با نقد وجه نگهداشت پویایی  بر محصول بازار رقابت تأثیر

 

 انیجر سکینامطلوب ر تأثیروجه نقد  رایز شود، یم لیتبد تیبه اولو ییها دوره نیشرکت در چن کینقد  هوج شیافزا

 ینقد انیجر سکیر تأثیرتحت  یمنف طور بهشرکت  کیعملکرد سهام  ب،یترت نیبه هم. دهد یحاصل را کاهش م ینقد

 توانند یها م است. شرکت یاتیهستند ح یبه شدت رقابت عیکه در صنا ییها شرکت یبرا یداخل یمال تأمین ن،یبنابرا؛ است

و کاهش  رمولدیغ دیکنار گذاشتن خطوط تول ،یاضاف یها ییخود را با کاهش سود سهام، فروش دارا ینقد یها ییدارا

هستند،  یبالاتر یمال یها که در معرض اصطکاک ییها شرکت. آنها همچنین نشان دادند دهند شیافزا یگذار هیسرما

بالا  ینقد ریذخا یکه دارا ییها شرکت ن،ی. علاوه بر ادهند یم شیخود افزا انیاز همتا شتریخود را ب ینقد یها ییدارا

 زیتما نییبا درجه پا ییها شرکت همچنین. دهند یم شیمحصول، سهم بازار را افزا خود در بازار یرقبا متیهستند، به ق

از شدت  یخود را در سطوح بالاتر ینقد یها ییهستند( دارا 4غارتگرانه داتیکه در معرض تهد ییها شرکت)محصول 

 ارمحصول( و قر یبالا زیدرجه تما)غارتگرانه کم  داتیدر معرض تهد یاگر شرکتبه نظر آنها . دهند یم شیرقابت افزا

؛ شود یم تیوجه نقد تقو ینگهدار شیاز افزا یباشد، سود در بازار محصول ناش یگرفتن کم در معرض اصطکاک مال

 یرقابت یها در دوره بقا یبرارا نقد  وجه بایدهستند  یمال تأمین یها که در معرض اصطکاک ییها شرکت رانیمد بنابراین

 .کنندحفظ  دیشد

و نشان  کند یم یو رقابت را بررس ینقد یها ییدارا نیب ییایپوانجام این پژوهش از این نظر دارای اهمیت است که 

 یها در معرض اصطکاک مال درجه رقابت، با قرار گرفتن شرکت زهیبا انگ ،ینقد یها ییدر دارا راتییچگونه تغ دهد می

 ینقد ریها ذخا شرکت ،یبه شدت رقابت عیدر صنا ستقراضا یبالا نهیپاسخ به هز در ازآنجاکههمچنین متفاوت است. 

که در  دهد میارائه  ییها شرکتوجه نقد به  ینگهدار یایدر مورد مزا یدیشواهد جد(؛ 6461 ،6د )جوزپکنن یم جادیا

 قبول قابل یاثر علّ دیتائهمچنین این پژوهش در صورت قرار دارند.  رقبا دیانتخاب نامطلوب و تهد یریمعرض سوگ

 یبمنفعت طلرقابت در کاهش  یاز منظر نقش انضباط نمایندگی حیوجه نقد و توض یرقابت بازار محصول بر نگهدار

 ،یفشار رقابت شیافزا یدر ط ایآاین است که  شود میکه مطرح  یسؤالبنابراین ؛ کند یکمک م اتیبه ادب ،رانیمد

 ر؟یخ ایمتفاوت است  یمال تأمین یها محصول و اصطکاک زیها با درجه تما شرکت ینقد یها ییدر دارا راتییتغ

 چارچوب نظری و فرضیات تحقیق-2

، 1)سوبرامانیام و همکاران بوده است نیمحقق یاز سو یاریبالاتر موضوع بحث بس ینقد یها ییدارابه  شیگرا زهیانگ

سهامداران  نیمنافع ب ییهمسو دهنده نشانبالا ممکن است  ینقد یها ییداراکه  افتندیدر (6442) 1و همکاران وی. (6444

 یتیچندمل یها شرکتپول نقد توسط  نباشتکه ا دهد می( نشان 6446) 2همکارانفالکندر و باشد.  رانیو مد

( معتقدند که در 6444) 9در خارج از کشور است. بولتون و همکاران ها شرکت اتیاز کاهش نرخ مال یناش متحده الاتیا

منابع  شیمبادله مرتبط با افزا یبالا یها نهینوسان و هز ینقد انیجر ،یمال یها تیرشد بالا، محدود یها فرصت جهینت

که چرا  کنند یرا مطرح م سؤال نیا ییروندها نی. چندهند یم شیخود را افزا ینقد یها ییها دارا شرکت ،یخارج یمال

 ینگهدار یبرا نیگزیجا زهیبر انگ اتیرشته در حال ظهور از ادب کی دهند؟ یم شیخود را افزا ینقد ریذخا ها شرکت
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وجه نقد را آشکار کرده  ینگهدار کیاستراتژ یایمزا ات،یدر ادب ری. شواهد اخکیاستراتژ زهیپول نقد متمرکز است: انگ

آن  یرقبا نیب شده ینیب شیرقابت پ زانیم لیبه دل شود، یشرکت اتخاذ م کیوجه نقد که توسط  ینگهدار استیاست. س

 لیبه دل شده است کهو استدلال  شدهوجه نقد برجسته  ینگهدار کیمنظور، بعد استراتژ نیا یبرا (4،6461)دادا است

از  ینقد یها ییداراسود ببرند.  تصنع یرقبا متیبه ق یرقابت عیدر صنا توانند می ها شرکت ،ینگیبزرگ نقد ریذخا

 کیرقابت در  شیافزا لی، به دلمثال عنوان به (.6449، 6و پالازو اندرسی)ل دهد میرا ارائه  یرقابت تیجهت مز نیچند

خود به  یشرکت یگذار هیسرما شیغارتگرانه بالا قرار دارند، با افزا سکیکه در معرض ر ییها رشد بالا، شرکت طیمح

است، پول نقد ممکن است  یدیکل یرقابت طیسرعت انطباق با مح یوقت. دهند یکنندگان پاسخ م از شرکت یبازدارندگ

پول نقد ممکن است به  یدارا یها شرکتکند.  تیشرکت را تقو های استراتژی ریارائه دهد و سا رانهیشگیپ تیمز کی

را  یرقابت یسازمان یها ییحاصل، دارا یشرکت یها تیقابل .کردن رقبا متوسل شوند لسردد یخود برا ییتوانا شتریب تیتقو

 .(6461 ،و همکاران نیل) کنند یم جادیا یو نوآور یجیتدر یها شرفتیپ ،یریپذ انعطاف ،ییدر قالب سرعت، کارا

و  یمال استیس نیاگرچه ارتباط ب. مستند شده است یمال اتیدر ادب یشرکت در بازار محصول به خوب یمال استینقش س

بازار محصول  در یمستند شده است، اکثر مطالعات بر نقش بده یدر بازار محصول به خوب ها شرکت یریپذ رقابت

 1فرسارد حال بااینهستند.  نیگزیجا یکه پول نقد و بده کنند می هیاستدلال تک نیبر ا یتمرکز دارند. مطالعات قبل

 یها روش. کنند می فایشرکت ا یمال یازهاین یدر ارضا زیمتما یها نقش یکه وجه نقد و بده کنند می( استدلال 6444)

با  قیسرعت تطب که یهنگاماستفاده کرد. اولاً،  کیابزار استراتژ کی عنوان بهاز پول نقد  توان یموجود دارد که  یتلفمخ

از ورود به  توانند می ها شرکترا ارائه دهد.  رانهیشگیپ یایاز مزا یاست، پول نقد ممکن است برخ یدیکل یرقابت طیمح

 شیافزا یها را حفظ کنند. در طول دوره یریپذ رقابت یشرکت گذاری سرمایهبا  ایکنند  یریخود جلوگ یرقابت یفضا

 دهند یشان پاسخ م شرکت یگذار هیسرما شیبالا قرار دارند، با افزا رقبا سکیکه در معرض ر ییها شرکت ،یفشار رقابت

 توانند یپول نقد م یدارا یها رشد موجود، شرکت یها نهیاستفاده از گز تیمز جهی(. در نت6442، 1و همکاران انگیج)

 رقابت محافظت کنند. شیخود را در برابر اثرات نامطلوب افزا

 شیبالاتر است. افزا ی،محصول رقابت یدر بازارها ها شرکت یبرا یبده نهیکه هز کند می( ادعا 6446) 2والتا مشابه طور به

داشته باشد که به نوبه خود نرخ وام  ییشرکت و ارزش انحلال دارا فرض شیپ سکیبر ر یاثرات نامطلوب تواند یمرقابت 

 ها یبده رو ازاینو  شود می یبده متیق گران یها نهیهز شیمنجر به افزا رقابتدر  شتریب شی. افزادهد می شیرا افزا یبانک

 ینقد انیجر سکیر یمنف تأثیرتحت  زیشرکت ن کیعملکرد سهام  ن،ی. علاوه بر اکند می تر جذاب رانیمد یرا برا

پول نقد به  ،یعیصنا نی. در چنکند یم لیتبد رمحتملیغ نیگزیجا کیو انتشار سهام را به  ردیگ یاز آن قرار م یناش

در  توانند یپول نقد م یدارا یها شرکت ن،یبنابرا؛ شود می لیتبد یرقابت داتیبه تهد ییپاسخگو یجذاب برا یا لهیوس

و  عیسر ییعدم پاسخگو بنابراین؛ حفظ کنندخود را  کیاستراتژ تیرقبا، موقع ریسا متیرقابت به ق شیافزا یها دوره

اساس،  نی(. بر ا6442و همکاران،  انگی)ج شود میمنجر به ضرر در بازار محصول  یرقابت یدر فضا شکستبه  یکاف
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 کیشکست  ،یضمن طور بهو  ممکن است شرکت را در معرض خطر غارتگرانه قرار دهد یداخل یفقدان منابع مال

 .شود می گریمنجر به سود شرکت د ،عیشرکت در واکنش سر

 های فرصتاعمال  یبرا تواند یم( پول نقد 6446) 4آکدوگو و مک کی کیاستراتژ تیریدر چارچوب مد

 ایرقابت  شیافزا یها از رقبا در دوره تر عیسر توانند یپول نقد م یدارا یها خوب استفاده شود. شرکت گذاری سرمایه

نقد کمتر از رقبا عقب  وجه یدارا یها تکه شرک دهد ینشان م نیهمچن نقدینگیپاسخ دهند. وجود  نانیعدم اطم

 یها نهیاز گز سرعت به توانند یم شود، یم دیآنها از بازار تهد یسهم فعل ای شود یم دیکه رقابت شد یزمان رایز افتند، یم

 یگبازدارند یبرا یابزار عنوان به یتهاجم یگذار متیاز ق توانند یم نیها همچن خود استفاده کنند. شرکت یگذار هیسرما

خود را به چالش  بیممکن است رق ها شرکت ،یقو یمال تیاستفاده کنند. با استفاده از موقع دیجد یها از شرکت

داشته  یکمتر تیورود به صنعت جذاب که یطور بهباشد  ها متیقکن است شامل کاهش اتخاذ شده مم یها روشبکشند. 

 یها دلسرد کردن رقبا و شرکت یخود برا ییتوانا شتریب تیپول نقد ممکن است به دنبال تقو یدارا یها شرکت. باشد

 یها ییدارا جادیخود را با ا تیظرف توانند یها م که سهم بازارشان در معرض خطر است، باشند. شرکت یدر زمان وارد تازه

 یها همراه با مهارت ها، یخدمات و نوآور ایمحصول  یجیبهبود تدر ،یریپذ فانعطا ،ییدر قالب سرعت، کارا یسازمان

 شیکه عملکرد را افزا یاطلاعات یها ستمیاز س یا مجموعه نیو همچن یکیزیف یها ییدارا ،یسازمان یها هیرو ،یانسان

به  یاست با اصطکاک مال نرقابت دارد و ممک شیبه افزا عیبه واکنش سر ازین یاقدامات نیچن. بخشندبهبود  دهند، یم

 عنوان به تواند یمنقد بالا وجه  نگهداشت ت،یهستند. در نها تر مناسب ینقد یمال تأمین ی، آنها برارو ازاین. فتدیب ریتأخ

رقبا در بازار محصول را  یها تیفعال نیبنابرا رد،یبه رقبا مورد استفاده قرار گ ینشان دادن رفتار تهاجم یبرا یابزار

 ینقد انیجر فیرقبا را با تحر یتجار سکیر توانند یم ها برتر، شرکت ینقد یها تیموقع جادی. با اکند میمخدوش 

 .(6461، همکارانآدامولکان و د )صنعت کنن کیآنها را مجبور به خروج از  تیدهند و در نها شیخود افزا

 شدت رقابت شیوجه نقد و افزا نگهداشت

 شناخته شرکت ارزش بیشینه کردن برای مدیران در ها مشوق ایجاد ابزارها جهت نیتر یقو از یکیعنوان  به بازار رقابت

سودآوری و ارزش تلاش مدیران بیشتر شود،  بر این است که، انتظار یابد افزایشرقابت  که یدرصورت. استشده  

، 6یاداو) شرکت بکاهند یها نهیبه مدیران خود خواهند داد تا مدیران از هز یتر یقو یها زهیانگ ها شرکت جهیدرنت

و  یمل یسهم خود در بازارها شیداشتن و افزا ثابت نگاه یبنگاه برا یاقتصاد ییمنزله توانا به یریپذ رقابت. (6461

 گر،ید عبارت مختلف است. به یها تمرکز در بازار، عبارت از چگونگی توزیع بازار بین بنگاه شود یم فیتعر یالملل نیب

 یها تمرکز بازار دلالت بر آن دارد که چه میزان از کل تولیدات بازار یک محصول معین در اختیار تعدادی از بنگاه

 (.4144، 1)اولاری و همکاران بزرگ قرار دارد

وجه نقد و رقابت بازار محصول تمرکز دارد. شواهد نشان  ینگهدار نیبر رابطه ب اتیرشته در حال ظهور از ادب کی

و  6449، 1و پالازو اندرسیل)شود  کتهیشرکت د یرقابت طیتوسط مح تواند یموجه نقد  ینگهدار یها استیس هک دهد می

وجود  اتیوجه نقد در ادب یرقابت بازار محصول بر نگهدار تأثیر یبرا یمتفاوت یها ینیب شیپ. (2،6442و زنگ یآپادها
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 یها یواکنش به استراتژ یبرا دتر،یها در هنگام مواجهه با رقابت شد که شرکت دهد ینشان م 4مبادله یدارد. تئور

 نمایندگی یتئور بر اساس ،حال بااینپول نقد دارند  یآور جمع یبرا یشتریزه بی، انگیها متیرقبا، مانند ق 6غارتگرانه

بدون نظارت،  یتوجه قابل ینقد یها ییدارا رایداشته باشند، ز اریپول نقد را در اخت دهند یم حیعامل ترج رانیمد

از گرایش منفعت طلبانه دارند  که یعامل رانیمد در نتیجه. کند یفراهم م ییاجرا رانیمد یرا برا یبالاتر اراتیاخت

بازار محصول در کاهش  بت. با توجه به نقش رقاکنند میاستفاده  یمنافع شخص جادیا یبرا یاضاف ینقد یها ییدارا

 .(6461)لین و همکاران،  دهد میرا کاهش  ها شرکت ینگیسطح نقد ،رقابت شیافزا ی،ندگیتعارضات نما

تمرکز صنعت و  نیب یوندیپ گر،یکدیفرصت رشد وابسته به  یها کانال قیاز طرهمچنین برخی مطالعات نشان دادند که 

نقد شرکت با رقابت در بازار کاهش  یها ییدارا هک دهند یو نشان م شود می جادیا یدیتول یها شرکت ینقد یها ییدارا

با  ییها که شرکت کنند یاستفاده شود. آنها استدلال م سکیر تیریمد یبرا تواند یم ینقد یها ییدارا رایز ابد،ی یم

 عیصنا یمتقابل برا یوابستگ نیمواجه هستند و ا شتریب غارتگرانه ریسکمتقابل بالاتر با رقبا، با  یرشد وابستگ یها فرصت

 سکیکاهش ر یبرا یشتریدارند پول نقد ب لیتما یکمتر رقابت یها در بازارها شرکت جه،یتر است. در نت متمرکزتر مهم

وجوه به  ،گرید عبارت بهمرتبط است.  ها شرکت یبا سودآور یوجوه خارج انیجر ن،یعلاوه بر ا .دارند  نگه غارتگرانه

 یمال تیمتمرکز هستند محدود عیکه در صنا ییها دارند و شرکت یکمتر یکه رقابت شود یمنتقل م یعیسمت صنا

 قین اساس، رقابت بازار از طری. بر اگذارد یم تأثیرها  وجه نقد شرکت ینگهدار زانیبر م شتریکه ب دارند یکمتر

 .(6466 ،ژانگ و ژو) گذارد یم تأثیروجه نقد  یبر نگهدار ی نیزمال تیمحدود یها کانال

رقابت، وجه نقد خود را  شیدر پاسخ به افزا ها شرکت ایکه آ سؤال نیامتضاد،  یها یتئوردر مجموع با توجه به این 

 یکیدهند؟  شیرقابت، پول نقد خود را افزا شیدر پاسخ به افزا دیبا ها شرکتمانده است. چرا  پاسخ یب، دهند یم شیافزا

 یمال تأمین(. 6446سطح رقابت هماهنگ شده است )والتا،  شیاست که با افزا یبده نهیهز شیافزا یاصل لیاز دلا

 شود، یم دیرقابت شد یها ها در طول دوره شرکت یبرا یتر جذاب نیگزیو موجود در داخل، جا دیجد یها پروژه

است و ارزش حقوق صاحبان سهام  نهیپرهز یبده ،ییها دوره نیدر چن رای، زاست تیاهم دارای که زمان یزمان ژهیو به

 از ورود و گسترش سهم بازار است یریجلوگ یبرا یپول نقد ابزار اصل ن،یعلاوه بر ا. شود می یگذار کمتر ارزش

خود  ینقد ریخود، ذخا یرقابت تیموقع یحفظ و ارتقا منظور به ها شرکتچارچوب،  نیدر ا(. 6449، 1)لیندرس و پالازو

 فرضیه اول به شرح زیر ارائه شده است:، رو ازاینداد.  اهندخو شیرا افزا

 دهند یم شیخود را افزا ینقد یها ییدارارقابت،  شیبا افزا ها شرکت اول: هیفرض

 یرقابت و اصطکاک مال شیپول نقد، افزا نگهداشت

 ها شرکت ایکه آ سؤال نیوجه نقد، ا یرقابت و سطح نگهدار شیافزا نیآشکار ب یو تجرب یارتباط نظر رغمیعل

 .مانده است یباق پاسخ یب، دهند یم شیشدت رقابت افزا شیخود را در پاسخ به افزا ینقد یها ییدارا

بر  ماًیمستق رایز؛ است یضرور یشرکت در حضور اصطکاک مال کی یو پرداخت بده تیموفق یپول نقد برا تیریمد

 لیبه دلا ها بنگاه. گذارد می تأثیرارزش شرکت  جهیپرداخت سود سهام و در نت ات،یعمل ،گذاری سرمایه ،یمال تأمین

دارند که اغلب برحسب عدم تقارن  یندگینما ای یاطیاحت های انگیزهاما عمدتاً ؛ کنند می یمختلف وجه نقد نگهدار
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ها وجه نقد  که شرکت یو زمان ییدر مورد چرا یحی، هر توضحال بااین. شود میداده  حیتوض یندگیو تضاد نما یاطلاعات

)زو و  نادرست است ایناقص  و وضعیت مالی تر آنها گسترده یتجار یها یاستراتژ فتنبدون در نظر گر دارند، ینگه م

 (.6462، 4همکاران

اصطکاک مالی  شود یاعتبار یتنگنا شیکند و منجر به افزا جادیتداخل ا یمال تبادلات که در سازوکار یریهر متغ

که اگر در قسمتی از بازار،  شوند یمتعریف  گونه نیابازار  یها اصطکاک(. 4146)صمصامی و همکاران،  شود مینامیده 

یا اگر قیمت  کند یمرا برطرف ( یا تقاضا)عرضه  اضافهاین  (کارا)داشته باشد، بازار  وجود (یا تقاضا)اضافه عرضه 

 ها بحران؛ اما با وقوع شوند یمن آث رسیدن به ارزش ذاتی ع، متوجه و باسرعت بهسهامی بیش از قیمت ذاتی باشد، عموم 

همان  ها وقفهبه تعادل، این  دنیدررس ییها وقفهتعادل یا ایجاد  نقطهو فزونی عرضه بر تقاضا و نرسیدن اقتصاد به یک 

است که  یمال یها تیمحدود یبه معنا یمال یها اصطکاک (.4161اخگر و همکاران، ) شوند یمبازار  یها اصطکاک

 نی. ا(4146)اخگر و همکاران،  دارد یباز م یمطلوب از منابع خارج یها یگذار هیهمه سرما یمال تأمینرا از  ها شرکت

 یناتوان ،یو بده دیها به انتشار اوراق بهادار جد شرکت لیعدم تما ای یناتوان لیممکن است به دل یمال تأمین یناتوان

ها به  شرکت شتریب یوابستگ ،یمال یها ها به واسطه شرکت شتریب یوابستگ ،یمال یها ها در استقراض از واسطه شرکت

که از عدم  شود یممالی به عواملی گفته  یها اصطکاکدر مجموع  باشد. ها شرکت یها ییدارا یعدم نقدشوندگ ایاعتبار 

. این عوامل کند یمو در تبادلات مالی تداخل ایجاد  ردیگ یم نشئت مبادلاتی غیر محدب یها نهیهزتقارن اطلاعات و 

شود و رشد اقتصادی را کاهش  گذار هیسرمامالی بیرونی( برای  تأمیندریافت وام ) یها نهیهزموجب افزایش  تواند یم

 (4141و همکاران، آقایی) دهد

تفاوت  یمنف یپول نقد با بدهاست که  جهت نیازااک مالی بر رابطه بین رقابت بار و نگهداشت وجه نقد نقش اصطک

به  یدسترس کننده نیتضمامروز  ی. کاهش بدهبخشد یم یرا به شرکت در بازار رقابت یمتفاوت تیدارد. پول نقد مز یاساس

 لیبه دل .شود میبرآورده ن یامروز یها یبدهصرفاً با کاهش  یآت یمال یازهاین ن،یبنابرا؛ ستین ندهیدر آ شتریب یبده

 یدر معرض کمبودها شرایطی که یخود را برا ریمازاد هستند، ذخا ینقد ریذخا یکه دارا ییها شرکت ،یاصطکاک مال

 یها که در حضور اصطکاک دهد ی( نشان م4662) 6نگالسیکاپلان و ز مطالعاتشواهد . کنند یم حفظ ی قرار دارند؛مال

 یو منابع مال یمال تأمین یها قرار گرفتن در معرض اصطکاک زانیاز م یتابع یگذار هیسرما نهیبهسطح  ،یمال تأمین

وجود  لیبه دل. دارد یشتریارزش ب یمال تیمحدود یدارا یها شرکت یدر دسترس شرکت است. پول نقد برا یداخل

 تأمینبه  یگذار هیو سرما یاتیعمل یازهاین یمال تأمین یمحدود اغلب برا یها شرکت ،ینواقص بازار و اصطکاک مال

که در معرض اصطکاک  ییها شرکت یبقا یپول نقد برا ن،یبنابرا؛ (6442 ،1ائویو ل کیهستند )بر یمتک یداخل یمال

 برخوردار است. ییبالا تیقرار دارند، از اهم یالم

 یها ییهستند، دارا یبالاتر یمال یها که در معرض اصطکاک ییها شرکتنشان دادند  (6461آدامولکان و همکاران )

بالا هستند، به  ینقد ریذخا یکه دارا ییها شرکت ن،ی. علاوه بر ادهند یم شیخود افزا انیاز همتا شتریخود را ب ینقد

محصول  زیتما نییبا درجه پا ییاه شرکت همچنین. دهند یم شیخود در بازار محصول، سهم بازار را افزا یرقبا متیق
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از شدت رقابت  یخود را در سطوح بالاتر ینقد یها ییهستند( دارا 4غارتگرانه داتیکه در معرض تهد ییها شرکت)

گرفتن  ارمحصول( و قر یبالا زیدرجه تما)غارتگرانه کم  داتیدر معرض تهد یاگر شرکتبه نظر آنها . دهند یم شیافزا

 بنابراین؛ شود یم تیوجه نقد تقو ینگهدار شیاز افزا یباشد، سود در بازار محصول ناش یکم در معرض اصطکاک مال

 دیشد یرقابت یها در دوره بقا یبرارا نقد  وجه بایدهستند  یمال تأمین یها که در معرض اصطکاک ییها شرکت رانیمد

 است:ارائه شده  ریبه شرح ز فرضیه دوماساس،  نیبر ا .کنندحفظ 

قرار گرفتن در معرض اصطکاک  زانیبا م ینقد یها ییدارا شیرقابت، افزا شیافزا یها در طول دوره :دوم هیفرض

 مرتبط است. بازار یمال

 پیشینه تحقیق-3

در آمریکا  نانیمختلف عدم اطم یها حالتو  عنوان نگهداشت وجه نقد ( در پژوهشی با6462) 6تارزیباش و همکاران

متفاوت.  ریالبته در مقاد گذارند، یم تأثیربر نگهداشت وجه نقد  زمان هم طور به ها تیکه همه عدم قطع دنده ینشان م

 ها تیقطععدم  نیرگذارتریتأث یمال استیس یها تیقطعو عدم  یبهداشت یها مراقبت یها استیس ،یپول یها استیس

( در تحقیقی با عنوان 6461) 1اسپانو .کنند می تیحما یواقع انتخاب یها یتئورو  یمال یها اصطکاکهستند که از 

 پردازد یم یمال یها قدرت بازار و اصطکاک نیمتقابل ب تأثیر یبررس در امریکا، به و انباشت قدرت بازار یاصطکاک مال

را توسعه  یمدل نظر کی او. کند یرا برجسته م یرقابت ییایو پو یها به منابع مال شرکت یدسترس نیو رابطه دو طرفه ب

که قدرت بازار آنها  دهند شیافزامحصول را  تیفیتا ک کنند یم یگذار هیسرما یها در فناور که در آن شرکت دهد می

کنند، در  یگذار هیسرما شتریب توانند یدارند، م یشتریکه قدرت بازار ب ییها مدل، شرکتاین . در دهد یم شیرا افزا

کاهش  ی، اثرات تعادل عمومحال بااین. کنند یکرده و انباشته م تیتقو یبعد یها را در دوره یشتریقدرت بازار ب جهینت

 شتریب توانند یها م شرکت ابد،ی یکاهش م یمال یها که اصطکاک یخاص، زمان طور به. ستیمشخص ن یاصطکاک مال

کل قدرت بازار  نیانگیم شیمنجر به افزا نیکنند. ا دیبالاتر تول یها هیبا حاش سازد یکنند و آنها را قادر م یگذار هیسرما

 جهیکند و در نت لیبه بازار را تسه دیجد یها شرکت دورو تواند یم یمال یها کاهش اصطکاک گر،ید ی. از سوشود می

لزوماً  ،یاز کاهش اصطکاک مال یناش ،یگذار هیسرما شیکه افزا دهد ینشان م او جیدهد. نتا شیرا افزا یفشار رقابت

با قدرت بازار  ییها شرکت همچنینبا آن همراه باشد. از  دیجد یها ورود شرکت نکهیمگر ا دهد، ینم شیرقابت را افزا

که  دهد ینشان م نیهمچن ی. شواهد تجربرندیگ یقرار م یبعد یها در دوره یکمتر یاصطکاک مال یفشارها تحت شتریب

لین و همکاران  مرتبط است. یبعد یها کمتر در دوره یالم یها تیبا محدود یسطوح بالاتر قدرت بازار در دوره قبل

رقابت  یاز نقش انضباط یشواهد، وجه نقد یرقابت بازار محصول بر نگهدار ینقش انضباط( در تحقیقی با عنوان 6461)

به عنوان  نیاز مقررات در چ یناش سهام هیعرضه اول قیاز تعل آنها. کند یوجه نقد ارائه م نگهداشتبازار محصول در 

 سهام هیعرضه اول قیاز تعل یرقابت ناش دیکه کاهش تهد شدندمتوجه و  کنند میحصول استفاده شوک به رقابت بازار م

 یوجه نقد زمان یبر نگهدار سهام هیعرضه اول قی. اثر تعلدهد یم شیدرصد افزا 4.4را  یفعل یها شرکت یسطح نقد با،رق

و  دیشد یندگیبا مشکلات نما ییها شرکت یو برا شود یم فیباشد تضع یبه شدت رقابت قیکه بازار محصول قبل از تعل

 سهام هیعرضه اول قیوجه نقد در طول تعل ییارزش نها ن،ی. علاوه بر اشود یسست آشکارتر م یتیحاکم یها سمیمکان

                                                           
1
 exposed to predatory threats 
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آدامولکان و همکاران . یابد میکاهش  سهام هیبا شروع مجدد عرضه اول ها شرکت ینگیو سطح نقد یابد میکاهش 

که بریتانیایی نشان دادند  یها شرکتدر  وجه نقد و شدت رقابت نگهداشت ییایپو( در تحقیق با عنوان 6461)

 شیافزا زانیکه م دهد ینشان م جی. نتادهند یم شیاست افزا دیکه رقابت شد یرا زمان ینقد یها ییدارا ،ها شرکت

 شیهستند، افزا یمال تأمینغارتگرانه و اصطکاک  یدهایکه در معرض تهد ییها شرکت نیدر ب ینقد یها ییدارا

. برند یخود سود م یرقبا متیبزرگ هستند، در سهم بازار به ق ینقد ریذخا یکه دارا ییها کتشر نی. علاوه بر اابدی یم

قرار دارند،  یمال یها که کمتر در معرض خطر غارتگرانه و اصطکاک ییها شرکت انیسود در بازار محصول در م

 یاز نوآور یلیوجه نقد شرکت: تحل یرقابت بازار بر نگهدار تأثیر( در بررسی 6466ژانگ و ژو ) آشکارتر است.

 ینوآور ،ردیگ یمرقابت بازار قرار  تأثیرتحت  یمنف طور به ینقد یها ییداراکه  دهند یمنشان  تیشرکت و محدود

رقابت در بازار روند  تأثیر. بر این رابطه داردکامل  یگریانجیمنقش  یمال تیو محدود جزئی یگر یانجیمنقش  شرکت

 یبرا تأثیر نیا ن،ی. علاوه بر اابدی یم شیافزا یچندک ونیرگرس شیبا افزا ینقد یها ییکه دارا دهد یمرا نشان  یشیافزا

. رندیگ یقرار م تأثیرتحت  یکمتر زانیتر به م بزرگ یها ییبا کل دارا ییها و شرکت ابدی یکاهش م یدولت یها شرکت

در  که ییها شرکتکه  دادندنشان  ینقد یها ییبر دارا غارتگری سکیر تأثیر( در بررسی 6446) 4ژین و همکاران

تمرکز بازار  نیرابطه ب ن،یدارند. علاوه بر ا یشتریوجه نقد ب یبه نگهدار لیقرار دارند، تما یمتمرکزتر یمعرض بازارها

 .است یداخل هیبه سرما یدسترس تأثیروجه نقد تحت  یو نگهدار

رقابت  یانجیشرکت بر نگهداشت وجه نقد با توجه به نقش م یبخش تنوع تأثیر( در بررسی 4141محمدزاده و همکاران )

ندارد، اما بر  تأثیرشرکت بر نگهداشت وجه نقد  یبخش تنوع استیس ی نشان دادندندگینما نهیهزو  یمال تیبازار، محدود

بر نگهداشت وجه نقد  یمال تیمحدود قیاز طر استیس نیا ن،یدارد. همچن تأثیر یندگینما نهیرقابت بازار محصول و هز

 .ستین رگذاریتأث

شرکت: نقش رقابت بازار محصول،  یریپذ سکیو ر یاقتصاد استیس تیعدم قطع( در بررسی 4146اخگر و همکاران )

شرکت، رابطه مثبت و  یریپذ سکیو ر یاقتصاد استیس تیعدم قطع نیب، نشان دادند شدن یمالو  یاصطکاک مال

 ،یرقابت بازار محصول و اصطکاک مال یلگرینقش تعد انگرینشد که ب افتی یشواهد حال نیبااوجود دارد؛  یمعنادار

 شدن، یلو ما یاقتصاد استیس تیقطع عدم نیبشرکت باشد.  یریپذ سکیو ر یاقتصاد استیس تیعدم قطع نیبر رابطه ب

ها کاهش  در شرکت یمال ییسطح دارا ،یاقتصاد استیس تیقطع عدم شیافزاوجود دارد که با  یو معنادار یرابطه منف

در  (4144) رازمنش. نشد دییتأ یگریانجینقش م ،یدر مدل اصل یانجیم ریعنوان متغ به شدن ی. با واردکردن مالابدی یم

 دهد میشان ن یچرخه تجار یلگریبر نقش تعد دیتأکرقابت در بازار محصول و نگهداشت وجه نقد با  پژوهشی با عنوان

 تأثیر یچرخه تجار ن،یو همچن شود میسطح نگهداشت وجه نقد  زانیم شیکه رقابت در بازار محصول منجر به افزا

پورفخریان و همکاران  سطح نگهداشت وجه نقد ندارد. زانیم شیرقابت در بازار محصول و افزا نیبر رابطه ب یلگریتعد

، اجتماعی شرکت و نگهداشت وجه نقد یریپذ تیمسئول بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر رابطه بین( در 4144)

منفی و معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد  تأثیراجتماعی  یریپذ تیمسئولرقابت در بازار محصول و نشان دادند 

منفی و معناداری بر رابطه بین  تأثیر محصولکه رقابت در بازار  دستتبر این نتایج پژوهش حاکی از آن  علاوهدارند. 

 سکیر تأثیر سهیمقا( در 4169خان آرامه و پورزمانی )د. اجتماعی و سطح نگهداشت وجه نقد دار یریپذ تیمسئول

                                                           
1
 Xin 



 4624-4696 ص ،4141 بهار ،69 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 44

 

 تأمین تیو بدون محدود یمال تأمین تیمحدود یدارا یها شرکترقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه نقد در 

 تأثیررقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه نقد  سکیر یطورکل بهکه  دهند یمنشان ، KZبر اساس شاخص  یمال

 صادق است. زین یمال تأمین تیمحدود یدارا یها شرکتدر  جهینت نیا نیدارد. همچن یمنف

 روش تحقیق .4

با توجه به استفاده از اطلاعات ازنظر هدف کاربردی، ازنظر ماهیت و محتوا از نوع توصیفی همبستگی؛ و  پژوهش، این 

علی بوده و مبتنی بر تحلیل  –ای و تحلیلی  ای کتابخانه همچنین این پژوهش از نوع مطالعهتاریخی، پس رویدادی است. 

 .استفاده شده است EVIEWSافزارهای  های از نرم وتحلیل داده برای تجزیه و ؛استهای تابلویی )پانل دیتا( نیز  داده

شده و برای مطالعه مبانی نظری و پیشینه پژوهش، از  های موردنیاز این پژوهش از طریق سامانه کدال گردآوری داده

در  بازار سرمایه ایراندر  شده پذیرفتههای  شامل کلیه شرکت جامعه آماری پژوهش تفاده شده است.ای اس روش کتابخانه

و بعد از مدنظر قرار دادن جامعه آماری  غربالگریکه با  است 4146-4166طی دوره زمانی ساله  44یک بازه زمانی 

 .عنوان جامعه آماری انتخاب شدند شرکت به 491معیارهای زیر تعداد 

 در بورس فعال باشد؛ 146 شده و تا پایان سال در بورس پذیرفته 66شرکت قبل از سال  .4

 اسفند باشد و طی زمان تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛ 66. سال مالی شرکت منتهی به 6

 ؛لیزینگ و نهاد مالی نباشد ، بانکداری،گذاری سرمایهفعالیت اصلی شرکت . 1

 و ش تعریف متغیرها در دسترس باشد. اطلاعات موردنیاز در بخ1

 باشد نداشته ماه 1 از بیش معاملاتی وقفه موردمطالعه مالی سال طی . شرکت2

 مدلهای آماری و نحوه اندازه گیری متغیرهای تحقیق 1. 4

 متغیر وابسته؛ 
 از رابطه زیر محاسبه شده است ؛ کهاست (Cash holdings) نگهداشت وجه نقد استمتغیرهای وابسته در این تحقیق  

 صنعت ینقد یها ییداراوجه نقد صنعت/ انحراف استاندارد  نگهداشت نیانگیم - ینقد یها ییدارا
گذاری سرمایه کوتاه مدت    وجه نقد

ها ییدارا  کل 
 نقد وجه نگهداشت = نسبت

-آن از شاخص هرفیندال یریگ اندازهکه برای  .است (PMC) رقابت بازار محصولمتغیر مستقل در این تحقیق  :مستقلمتغیر 

 شود: مطابق رابطه زیر استفاده می( HHIهیرشمن: )

 
گیری  کل فروش در صنعتی خاص است. در واقع این شاخص تمرکز صنعت را اندازه X و iفروش شرکت  Xiدر این رابطه 

 کند و هرچه میزان آن بیشتر باشد بیانگر تمرکز کمتر و رقابت کمتر در صنعت است و برعکس. می

 .است( friction) بازار متغیر تعدیلگر در این تحقیق اصطکاک مالی :متغیر تعدیلگر

؛ کند یمنوعی که اصطکاک مالی برای سهام ایجاد  کاهش اثرات مثبت در افزایش قیمت سهام گردد بههرگونه عاملی که باعث 

، انتقال ورشکستگی صنعت، گذاران هیسرماسهام، اعتماد  معاملات، ناپایداری اطلاعاتیعدم تقارن مواردی مانند این عوامل شامل 

محدودیت مالی، شوک نقد شوندگی، مربوط بودن سود به ارزش سهام، نوسان غیرعادی بازدهی سهام، تعدیل نامتقارن سود 

با  . در این پژوهش(6442، ژنگ و دنگ) (4144)راجی زاده و همکاران، باشد می و... و ریسک سیستماتیک شده ینیب شیپ
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معاملات سهام،  یداریناپا ،یعدم تقارن اطلاعاتاز ادغام متغیرهای  متغیر اصطکاک DEA یا ها دادهانی استفاده از تحلیل همپوش

 .شود میحاصل  ها داده یهمپوشان لیبا استفاده از تحل کیستماتیس سکیر و گذاران هیسرمااعتماد 

 باشد پیشنهادی خریدوفروش میاختلاف قیمت  در این تحقیق معیار عدم تقارن اطلاعاتی :عدم تقارن اطلاعاتی

 
t : ؛یموردبررسدوره زمانی 

i :؛یموردبررس نمونه 

Spread: دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام 

AP:  شرکتبهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام i  در دورهt 

BP:  شرکتبهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام i  در دورهt 

در هرروز و بهترین قیمت  خرید، عبارت است از بالاترین قیمت پیشنهادی برای خرید سهام منظور از بهترین قیمت پیشنهادی

سهم در هرروز. هر چه دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی  پیشنهادی فروش نیز عبارت است از کمترین قیمت پیشنهادی برای فروش هر

 بیشتر استعدم تقارن اطلاعاتی  دهنده نشانباشد،  یتر بزرگخریدوفروش سهام عدد 

 ریسک سیستماتیک

ریسک، مشکل است و  ریسک مرتبط به یک سهم ناشی از بازار است که برای هر سهم متفاوت است و معمولاً دستکاری این

خطی بازده دارایی نسبت به بازده بازار  . ضریب بتا شیب معادله رگرسیونشود یمبرای محاسبه آن از معیار ضریب بتا استفاده 

 :باشد در آن می که نشانگر نوسان قیمتی دارایی، در مقایسه با بازار کلی فعال باشد یم

رخ گردش سهام، استفاده شده ندو پارامتر از معیار این : برای بررسی گذاران هیسرماد اسهام و اعتم معاملاتناپایداری 

 به تعداد سهام صادرشده در شرکت شده معاملهاست که عبارت است از تعداد سهام 

β i.t= 
         

       
 

سهام شرکت و بازده بازار و  بازدهکوواریانس با           ؛  tدر سال  iریسک سیستماتیک شرکت  β i.tدر رابطه فوق 

 واریانس بازده بازار است.        

 است: شده بررسیزیر نیز بر این رابطه  متغیرهای کنترلی تأثیرهمچنین 

 یمنها tسال ثابت در پایان  یها ییدارا یارزش دفتر(: CAPMVA: )ها ییدارابه ارزش بازار  یا هیسرمانسبت مخارج 

ارزش بازار  اضافه بهمجموع حقوق صاحبان سهام  یمنها ها ییداراجمع   بر میتقس   t-1ثابت در پایان سال  ییدارا یارزش دفتر

 .سهام ممتاز

 به کل دارایی شرکت. کل بدهی(: LEV: )اهرم مالی

 در پایان سال. های شرکتلگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی(: SIZE) :اندازه شرکت

 .  برابر با ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام (:MBارزش بازار به ارزش دفتری )

 .  ها ییداراسود خالص به کل  (:ROAبازده دارایی ) 

: اگر شرکت در طی سال مالی زیان گزارش کرده باشد برابر با یک و در غیر این صورت برابر با صفر (LOSS) زیان شرکت

 باشد یم
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 مدل آماری فرضیه اول:

Cash holdings i,t= β0 + β1 PMC i,t + β2 CAPMVA i,t+ β3 LEV i,t + β4 SIZE i,t + β5 MB i,t 

+ β6 ROA i,t + β7 LOSS i,t + εit 

 :دوم مدل آماری فرضیه

Cash holdings i,t= β0 + β1 PMC i,t + β2 friction i,t + β3 (PMC * friction)+ β4 CAPMVA 

i,t+ β5 LEV i,t + β6 SIZE i,t + β7 MB i,t + β8 ROA i,t + β9 LOSS i,t + εit 

 های پژوهش یافته .5

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

  :حداکثر و حداقل مشاهدات و ... ارائه شده است ار،یانحراف مع انه،یم ن،یانگیشامل م رها،یمتغ یفیآمار توص 4در جدول 

 آمار توصیفی متغیرها -1 جدول

 نام و تعداد متغیرها
های  شاخص

 مرکزی
 های کشیدگی شاخص

 متغیرها
علامت 

 اختصاری
 میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی

نگهداشت وجه 

 نقد
Cash 

holdings 
49/4 41/4 42/4 22/4 26/1 441/4 69/4 

رقابت بازار 

 محصول
PMC 14/4 69/4 66/4 16/4 11/22 49/4 66/4 

 friction 49/4 42/4 41/4 42/4 21/4 4 41/4 اصطکاک مالی

 LEV 22/4 22/4 46/4 44/4- 44/6 46/4 11/4 یاهرم مال

 یا هیسرمامخارج 

به ارزش بازار 

 ها ییدارا
CAPMVA 442/4 441/4 412/4 62/4 12/9 466/4- 41/4 

 ROA 41/4 44/4 41/4 91/4 21/6 42/4- 11/4 بازده دارایی

 SIZE 24/41 12/41 26/4 96/4 26/6 14/46 44/41 شرکت اندازه

ارزش بازار به 

 یارزش دفتر
MB 19/1 11/6 46/1 96/4 26/6 11/6 92/49 

 LOSS 46/4 4 61/4 16/6 69/1 4 4 زیان شرکت

، اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشة عدم وجود رگرسیون کاذبمینان از نتایج تحقیق و طمنظور ا بهدر ادامه   

تی استیودنت  یا که آزمونه شود یرگرسیونی باعث م یها وجود متغیرهای غیرمانا در مدل .واحد متغیرهای تحقیق گردید

 6آزمون در جدول  نیاچو استفاده شده است. نتایج -ین منظور از آزمون لوین؛ که به ارا نداشته باشد لازمو فیشر اعتبار 

 است. شده دادهنشان 
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 متغیرهای تحقیق آزمون مانایی -2جدول 

 نتیجه داری سطح معنی آزمون آماره متغیر

Cash holdings 91/41- 444/4 H0  ماناست( )متغیر شود یمرد 

PMC 62/44- 444/4 H0 ماناست( شود )متغیر رد می 

friction 11/49- 444/4 H0 ماناست( شود )متغیر رد می 

LEV 91/11- 444/4 H0 ماناست( شود )متغیر رد می 

CAPMVA 16/42- 444/4 H0 ماناست( شود )متغیر رد می 

ROA 46/44- 444/4 H0 ماناست( شود )متغیر رد می 

SIZE 26/1- 444/4 H0 ماناست( شود )متغیر رد می 

MB 46/49- 444/4 H0 ماناست( شود )متغیر رد می 

LOSS 42/1- 444/4 H0 ماناست( شود )متغیر رد می 

ها نشان ی آندار معنیهای آزمون لوین، لین و چاو و سطح ، بررسی مقادیر آماره1با توجه به نتایج ارائه شده در جدول 

. است 42/4کمتر از  ها آنی همه دار یمعنسطح  که یطور بهدرصد مانا هستند  62دهد که تمامی متغیّرها در سطح می

ی ها فرض شیپپس از انجام . نیازی به آزمون هم جمعی نبوده و مشکل رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت رو نیازا

و ناهمسانی  یخودهمبستگعدم  عدم وجود همخطی میان متغیرها، دهنده نشانرگرسیونی اقدام به انتخاب مدل شد. نتایج 

 .که تصحیح لازم در این زمینه قبل از برآورد مدل صورت گرفت واریانس باقیمانده است

 انتخاب مدل

شده برای مقاطع  آوری های جمع اند یعنی داده گردآوری شده زمانی –صورت مقطعی  ها به در تحلیل پانلی، داده   

گردد شوند، استقلال مشاهدات حفظ نمیآوری میجمعصورت  هایی که بدین در دادهباشد. مختلف در طی زمان می

اند )زیرا متعلق به های مختلف چندین مشاهده تکرار شده است که این مشاهدات به هم وابسته زیرا از هر شرکت در سال

 نتایج حاصل از مدل 1گردد. در جدول ها از تحلیل پانلی استفاده می یک شرکت هستند(. برای تحلیل این نوع داده

 .پژوهش نشان داده شده است

 تحقیق یها هیفرض و آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر -3جدول 

 آزمون اثرات فرضیه
آماره  مقدار

 آزمون

درجه 
 آزادی

P-Value نتیجه آزمون 

 اول
 استفاده از مدل پانل رد فرض صفر 444/4 41/494 14/2 مریل F آزمون

 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 446/4 2 16/66 آزمون هاسمن

 دوم 
 رد فرض صفر استفاده از مدل پانل 444/4 41/494 11/2 مریل F آزمون

 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 446/4 6 69/64 آزمون هاسمن
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 باشد یم 42/4کمتر از  ها هیفرض آزمون P-Valueمقدار  که ییازآنجا مر،یل Fحاصل از آزمون  جیتوجه به نتا با

لذا لازم پانل استفاده شود.  یها از روش داده ها مدلعرض از مبدأها رد شده و لازم است در برآورد  ی(، همسان4444/4)

حاصل از  جیبا توجه به نتا نیهمچناست برای انتخاب الگوی اثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. 

 ها مدلاین  در برآورد نیبنابرا؛ باشد یم 42/4از  کمتر زین ها مدل آزمون P-Valueمقدار  که ییآزمون هاسمن، ازآنجا

 . بکار برده شود ثابتروش اثرات  ستیبا یم

 تحقیق فرضیه اولنتایج برآورد  -4جدول 

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

Cash holdings 421/4 21/6 444/4 

LEV 442/4 66/4 664/4 

CAPMVA 466/4 41/4 626/4 

ROA 441/4 91/4 466/4 

SIZE 441/4 14/1 444/4 

MB 444/4 29/2 444/4 

LOSS 442/4 621/4 269/4 

C )699/4 44/4 464/4 )مقدار ثابت 

 F 444/4مقدار احتمال  F 12/46مقدار 

R)ضریب تعیین
2
) 2641/4 

 21/4 دوربین واتسون
 2112/4 شده لیتعدضریب تعیین 

 

همچنین مقادیر  .شود می تائیدکل مدل  یگفت که معنادار توان یمF (4.444 )آماره  یدار معنیبا توجه به سطح      

تبیین تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل در حد متوسطی  دهنده نشان شده لیتعدضرایب تعیین و ضریب تعیین 

کند و هرچه میزان آن بیشتر باشد بیانگر تمرکز  گیری می (  تمرکز صنعت را اندازهHHI) موردنظراست. چون شاخص 

. اند شده( ضرب -4در ) آمده دست به ریمقادکمتر و رقابت کمتر در صنعت است و برعکس؛ قبل از وارد شدن در مدل 

بوده  42/4کمتر از  محصولرقابت بازار مربوط به  t( آماره P-Value) یدار یمعن سطح ،9بر اساس نتایج جدول 

. این مقدار باشد یم21/6برای آن برابر با  tو مقدار آماره  باشد یم (421/4است، ضریب آن ) دار یمعن( یعنی 444/4)

نتیجه  توان یمو  شود می دیتائرد شده و فرضیه تحقیق  H0. در نتیجه فرض ردیگ یمدر ناحیه رد فرض صفر قرار  tآماره 

 .دارد  یدار یمعنو  مثبت تأثیر نگهداشت وجه نقد بر  محصولرقابت بازار گرفت 
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 دوم   فرضیهنتایج برآورد  -5جدول 

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

Cash holdings 416/4 22/4 426/4 

friction 49/4 16/4 412/4 

PMC* friction 96/4 12/6 441/4 

LEV 442/4 16/4 191/4 

CAPMVA 464/4 42/4 611/4 

ROA 444/4 61/4 646/4 

SIZE 441/4 61/1 444/4 

MB 444/4 46/2 444/4 

LOSS 442/4 214/4 211/4 

C )192/4 214/4 441/4 )مقدار ثابت 

 F 444/4مقدار احتمال  F 91/44مقدار 

R)ضریب تعیین
2
) 2226/4 

 21/4 دوربین واتسون
 2129/4 شده لیتعدضریب تعیین 

 ریمقاد نیهمچن.  شود یم دیکل مدل تائ یگفت که معنادار توان ی( م4.444) Fآماره  یدار یبا توجه به سطح معن        

 یمستقل در حد متوسط یرهایوابسته توسط متغ ریمتغ راتییتغ نییتب دهنده نشان شده لیتعد نییتع بیو ضر نییتع بیضرا

 42/4از  کمتر PMC* friction ریمربوط به متغ t( آماره P-Value) یدار یمعن سطح ،2بر اساس نتایج جدول .  است

. این مقدار باشد یم 12/6برای آن برابر با  tو مقدار آماره  باشد یم( 96/4است، ضریب آن ) دار یمعن( یعنی 441/4بوده )

 توان یم شود می دیتائ قیتحق هیو فرض شود یم رد H0فرض  جهیدر نت ؛ردیگ یمدر ناحیه رد فرض صفر قرار  tآماره 

 یقرار گرفتن در معرض اصطکاک مال زانیبا م ینقد یها ییدارا شیرقابت، افزا شیافزا یها در طول دورهگرفت  جهینت

 .کند می تیتقومثبت رقابت بازار محصول بر نگهداشت وجه نقد را  تأثیر؛ به عبارتی اصطکاک مالی بازار مرتبط است

 و پیشنهادات گیری . نتیجه6

. کند یاست که شرکت کنترل م یداخل ینگیاز سطح نقد یرقابت مؤثر در بازار محصول تابع یشرکت برا کی ییتوانا

. نشان دهند یو تهاجم عیبه اقدامات رقبا در بازار محصول واکنش سر توانند یها م شرکت ،یریپذ انعطاف نیا جهیدر نت

 با بررسیبازار  ینگهداشت وجه نقد با توجه به نقش اصطکاک مال ییایرقابت بازار محصول بر پو ریتأثدر این پژوهش 

دیدگاههای  شد همانطورکه ذکر مورد بررسی قرار گرفت. 4146-4166 یشرکت در بازه زمان 491 یمال یها صورت

وجه نقد  ینگهدار یها استیس و ارائه شده است وجه نقد یرقابت و سطح نگهدار شیافزا تاثبر مختلفی در مورد

 دتر،یها در هنگام مواجهه با رقابت شد مبادله شرکتبر اساس تئوری . شود کتهیشرکت د یرقابت طیتوسط مح تواند یم

اما در پول نقد دارند  یآور جمع یبرا یشتریزه بی، انگبالا ها متیغارتگرانه رقبا، مانند ق یها یواکنش به استراتژ یبرا
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در داشته باشند،  اریپول نقد را در اخت دهند یم حیعامل ترج رانیمدنمایندگی، چون  یتئور بر اساس ،تضاد با این نظریه

استفاده  یمنافع شخص جادیا یبرا یاضاف ینقد یها ییاز داراگرایش منفعت طلبانه دارند  که یعامل رانیمد نتیجه

ها  شرکت ینگیسطح نقد ،ابترق شیافزا ی،ندگیبازار محصول در کاهش تعارضات نما بتکنند. با توجه به نقش رقا می

 سکیکاهش ر یبرا یشتریدارند پول نقد ب لیتما یکمتر رقابت یها در بازارها شرکت جه،یدر نت دهد را کاهش می

  غارتگرانه نگه دارند

صنعت خود را در  یرقابت تیشرکت بخواهد مز کیاگر نتایج این پژوهش مطابق با دیدگاه اول است که نشان می هد 

 یها فرصت یفور یمال نیعدم تأمو  دکن نیتأم یصورت داخل رشد را به یها فرصتچون نیاز دارد حفظ کند،  خود

 ؛ در نتیجه نگهداشت وجه شود یرقابت م شیافزا یها رقبا در دوره یمنجر به از دست دادن سهم بازار برا یگذار هیسرما

ها در  شرکت یبرا یبده نهیهز به علاوه چون  بالاتر استاست،  دتریکه رقابت شد یعیدر صنا ییها شرکت ینقد برا

 یها شرکت ؛ چنین شرکتهایی گرایش به نگهداشت وجه نقد بیشتری دارند وبالاتر است ،یمحصول رقابت یبازارها

با یافته  . این نتایج مطابقپاسخ دهند نانیعدم اطم ایرقابت  شیافزا یها از رقبا در دوره تر عیسر توانند یپول نقد م یدارا

ژانگ  و در تضاد با نتایج( 4144و رازمنش ) (6461و همکاران ) نیل ،(6461آدامولکان و همکاران  ) ،(6446های والتا )

 .است (6466و ژو )

یا  دهند، یم شیشدت رقابت افزا شیخود را در پاسخ به افزا ینقد یها ییها دارا شرکت ایکه آدیگر این بود سؤال  اما

که در  یطیشرا یخود را برا ریمازاد هستند، ذخا ینقد ریذخا یکه دارا ییها شرکت ،یاصطکاک مال لیبه دل؟ خیر

نتایج این پژوهش نشان داد که با افزایش اصطکاک مالی بازار،  نیاز .  کنند یقرار دارند؛ حفظ م یمال یمعرض کمبودها

 یها که در معرض اصطکاک ییها شرکت شرکتها در محیط رقابتی به افزایش نگهداشت وجه نقد بیشتر می شود؛ یعنی 

 یوجه نقد را براو لازم است که  دهند یم شیخود افزا انیاز همتا شتریخود را ب ینقد یها ییهستند، دارا یبالاتر یمال

و همکاران   نیژ و  (6461)  آدامولکان و همکاراناین نتیجه مطابق با یافته های  حفظ کنند. دیشد یرقابت یها بقا در دوره

 .است(  6446)

با توجه به این نتایج پیشنهاد می شود که شرکتهایی که دارای سهم بیشتری از بازار نسبت به همتایان خود در صنعت 

برای مواجه با بحرانها و محدودیت های مالی آتی و برای کسب مزیت رقابتی در برابر رقبا و همچنین پیشگیری هستند، 

از نیاز به تامین مالی خارجی، سطح وجه نگهداشت وجه نقد خود را افزایش دهند، همچنین به سهامداران چنین 

ین شرکتها از توانایی وجه نقد این شرکتها به عنوان شرکتهایی نیز پیشنهاد می شود که با بررسی تمرکز بازار محصول ا

سیگنالی از واکنش به بحران های آتی استفاده نمایند. همچنین پیشنهاد می شود که در تحقیقات آتی به بررسی تاثیر عدم 

 قطعیت های اقتصادی استراتژی های رقابتی و تهاجمی شرکتها بر رابطه رقابت بازار محصول و نگهداشت وجه نقد

 پرداخته شود

 و مآخذ منابع

بر  یمال یها استیاثر س یابیارز(. 4141آقایی، مسعود؛ شاهوردیانی، شادی؛ نجفی مقدم، علی و دارابی، رویا. )

 111-191(، 16) 41، گذاری سرمایهی، دانش با وجود اصطکاک مال هیدر بازار سرما یگذار هیسرما
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و  یاقتصاد استیس تیعدم قطع یبررس .(4146)، محمد امید؛ سجادی، زانیار و رسولی کردستانی، نادر. اخگر

 14حسابداری و حسابرسی،  یها یبررس، شدن یو مال یشرکت: نقش رقابت بازار محصول، اصطکاک مال یریپذ سکیر

(1 ،)941-921 
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Abstract  
A firm's ability to compete effectively in its product market is a function of the level 

of internal liquidity that the firm controls. Firms in competitive markets hold cash for 

a variety of reasons, but most often have precautionary or agency motives, often 

explained in terms of information asymmetry and agency conflict. However, any 

explanation of why and when firms hold cash is incomplete or incorrect without 

considering their broader business strategies, which are affected by market financial 

frictions.  The purpose of this study is to examine the effect of product market 

competition on cash holding dynamics with regard to the role of market financial 

frictions. The information from this study is taken from the financial statements of 164 

companies during the period 1392-1402. The research is applied in terms of purpose; 

in terms of nature and content it is a correlation type. Multiple regression based on 

panel data analysis (panel data) was used to test the relationship between variables and 

the significance of the model. The results show that product market competition has a 

positive and significant effect on cash holdings. Also, during periods of increased 

competition, increasing cash assets is associated with the level of exposure to financial 

friction; in other words, financial market friction strengthens the positive effect of 

product market competition on cash holdings. 
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