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 چکیده

منظور از رقابتی  .دهندها را به آن اختصاص میوجه نقد دارایی است که موسسات اقتصادی درصد شایان توجهی از دارایی
های مختلف در تولید و فروش کالا رقابت تنگاتنگی دارند و کالاهای آنها نسبت به بودن بازار محصول این است که شرکت

وابط نمایندگی هدف مالکان حداکثر سازی ثروت است و لذا به منظور دستیابی به این هدف در ردیگری برتری چندانی ندارند؛ 
هدف این تحقیق بررسی تاثیر رقابت بازار محصول و  دهند. کنند و عملکرد او را مورد ارزیابی قرار می بر کار نماینده نظارت می

باشد. جهت آزمون ه در بورس اوراق بهادار تهران میپذیرفته شد هاینقد در شرکتتضاد نمایندگی بر ارزش نهایی وجه
-7831های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی شرکت از بین شرکت 771ای متشکل از ها نمونهفرضیه
  استخراج شدهآورد نوین های تحقیق، از بانک اطلاعاتی رهی متغیرهای مورد نیاز جهت محاسبهانتخاب گردید. داده 7811

داری دارد. به عبارت نقد تاثیر مستقیم و معنیکه رقابت بازار محصول بر ارزش نهایی وجه داداست. نتایج فرضیه اول نشان 
دهد که یابد. نتایج فرضیه دوم نشان مینقد نیز افزایش میدیگر، در صورت افزایش رقابت بازار محصول ارزش نهایی وجه

نقد چیزی مشاهده نقد تاثیر ندارد. به عبارت دیگر رابطه تضاد نمایندگی با ارزش نهایی وجهنهایی وجه تضاد نمایندگی بر ارزش
شود به منظور بهبود عملکرد گذاران پیشنهاد میها و سیاستکنندگان استانداردگذاران و تدوین در همین راستا به سرمایه                            نشد. 

                                                        نقد افزایش یابد. ی دارای رقابت و تضاد نمایندگی، استانداردها و قوانینی تدوین کنند که ارزش نهایی وجههامالی در شرکت

 نقد، تضاد نمایندگی، رقابت بازار محصولارزش نهایی وجهکلیدی:  هایهواژ

 

 مقدمه 
های بدون اصطکاک،  دهیم . در بازارنقد چه میزان هزینه نقدی انجام می زای یک ریال درآمد وجهارزش نهایی وجه نقد، به ا

، 7ارزش نهایی یک ریال وجه نقد برای سهامداران باید به طور دقیق برابر ارزش اسمی یک ریال باشد )پینکویتز و ویلیامسون
                                                                                 نقد شرکت است. رزش نهایی وجه نقد به دلیل افزایش وجهی میزان کاهش ا (. به بیان دیگر، این نرخ نشان دهنده4112
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کنند که هیچ کدام شود که در آن تعداد زیادی خریدار و فروشنده مطلع و آگاه، طوری عمل میبازار رقابتی به بازاری اطلاق می
هایی از تولید را به کار گیرند که از کمترین   ها اجباراً باید شیوهند بر سطح قیمت تأثیر بگذارند. در بازار رقابت، شرکتتواننمی

هزینه و بالاترین میزان کارایی برخوردار باشد تا بدین ترتیب بتوانند به مصرف کننده در تحصیل کالایی با کیفیت بهتر و 
کند. این امر از طریق فرهنگ مؤثر حاکمیتی را تسهیل می بتی بودن بازار، اثربخشی و ایجادرقاتر کمک کنند.  قیمت پایین

کارایی مدیران، افزایش شفافیت در تصمیم گیری، ارتقای سطح پاسخگویی مدیران، کاهش ریسک ناشی از تصمیمات  افزایش
                                        .                                                                               (4177، 4رت بگیرد )بینرموجود در بازار می تواند صو های نادرست سرمایه گذاری و واقعی شدن قیمت

طور  شود، اما به دهد، تئوری نمایندگی گفته می در نگاه کلی تئوری که روابط بین مالک و کارگزاران را در تجارت توضیح می
شود. در این رابطه احتمال تضاد بین  ، رابطه بین سهامداران و مدیران شرکت رابطه نمایندگی گفته میبازار بورساص در خ

تواند مشکلاتی  شود. تئوری یا مسئله نمایندگی می سهامداران و مدیران وجود دارد که این تضاد، تئوری نمایندگی نامیده می
 .آید، حل کند وجود می که در روابط بین مالکان و مدیران به

 

 مبانی نظری تحقیق
دهند و به یکی از مسائل ها را به آن اختصاص میوجه نقد دارایی است که موسسات اقتصادی درصد شایان توجهی از دارایی

(، ارزش بازار یک ریال 4112، 8مهم در ادبیات تامین مالی تبدیل شده است. براساس برخی از مطالعات )فالکندر و ونگ
نقد، ارزش نهایی به مبلغ نقد، کمتر از ارزش اسمی یک ریال است؛ یعنی به ازای هر واحد افزایش در وجهگذاری در وجهرمایهس

است که بر مبنای آن، جریان نقد آزاد اثر معکوسی  2یابد. این یافته منطبق بر فرضیه جریان نقد آزاد جنسنکمتری افزایش می
دهد ارزش نهایی وجه نقد طی زمان ( نشان می4177؛ 1گذاری دارد. همچنین )باتز، چانگ و چی های سرمایهبر کارآیی تصمیم

تواند ارزش متفاوتی از ارزش اسمی یک ریال داشته باشد، ماند. دلیل اینکه یک ریال وجه نقد میکند و ثابت نمیتغییر می
نقد، ی و تضاد منافع را در بردارند. ارزش نهایی وجههایی همچون عدم تقارن اطلاعاتهای ناقص است که ویژگیحضور بازار

نقد برای سهامداران باید نقد تحصیل شده است. در بازارهای بدون اصطکاک، ارزش نهایی یک ریال وجهارزش یک ریال وجه
زش اسمی در (. دلیل برابری ارزش نهایی و ار4112به طور دقیق برابر ارزش اسمی یک ریال باشد )پینکوتیز و ویلیامسون، 

باشد که علاوه بر برخورداری از اطلاعات متقارن و نداشتن بازارهای یاد شده نبود اصطکاک و کامل بودن و کارآیی آنها می
نقد هزینه نمایندگی، هزینه معاملات در آن صفر یا اندک است. در این گونه بازارها منافعی که از تحصیل آن یک ریال وجه

نقد با سطح ی تغییرات ارزش نهایی وجه نقد بیان کننده(. از سوی دیگر، نرخ نهایی وجه4177گ و چی، آید )باتز، چانبدست می
نقد نقد به دلیل افزایش وجهنقد است. به بیان دیگر، این نرخ نشان دهنده میزان کاهش ارزش نهایی وجهداشت وجهنگه

گذارد؛ ها اثر میر آشکاری بر بازده بازار و عملکرد مالیاتی شرکتنقد نرخ بازده کمی دارد و به طوشرکت است. از آنجا که وجه
-نقد برای شرکتنداشتن وجهها منجر شود، از سوی دیگر نگهتواند به ایجاد هزینه فرصت برای شرکتنگهداری زیاد آن، می

ذاری آنها شود و بر بازده گهای سرمایهاند، ممکن است سبب از دست رفتن فرصتهایی که با محدودیت تامین مالی مواجه
ی معاملاتی، عدم (. بنابراین عوامل گوناگونی مانند هزینه7817شرکت تاثیر منفی بگذارد )بولو، باباجانی و محسنی ملکی، 

شود، تحصیل نقد اثر گذار باشد. عدم تقارن اطلاعاتی سبب میداشت وجهتواند نگههای فرصت، میتقارن اطلاعاتی و هزینه
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ها دشوار و هزینه بر شود و در این وضعیت ممکن است مدیر شرکت دارایی نقدی شرکت را تقویت کند و برای شرکتنقد وجه
(. در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی 7833از این طریق هزینه وابستگی به تامین مالی خارجی را کاهش دهد )فخاری و تقوی، 

ی دیگر، مدیران برای نقد خارجی، از منابع داخلی استفاده کنند. به گفتهدهند که به جای استفاده از منابع مدیران ترجیح می
مقابله با مشکلات ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی، مانند نرخ هزینه سرمایه زیاد و ریسک تامین مالی، به نگهداری و انباشت 

عاتی مدیران تمایل دارند از نوعی (. به طور کلی در وضعیت عدم تقارن اطلا7833نقد بپردازد )مهرانی و حصارزاده، وجه
سیاست سلسله مراتب در تامین مالی پیروی کنند؛ به این معنا که مدیران، منابع داخلی را به منابع خارجی که به اطلاعات 

                                                                                                                                                                                                                                                             دهند. اند، ترجیح میحساس
نقد انگیزه نگهداری وجهترین آن، نقد در واحدتجاری، دلایل گوناگونی دارند که معروفاقتصاددانان در توجیه نگهداری وجه

کند که چرا مردم نامد، این سوال مطرح میکینز است. نظریه تقاضای پول کینز که وی آن را نظریه رجحان نقدینگی نیز می
گیرد، براساس ها که تنها تقاضای پول را در نظر میدارند؟ وی در پاسخ به این سوال، بر خلاف نظریه کلاسیکپول را نگه می

ی معاملاتی، افراد برای گیرد. بر اساس انگیزهمعاملاتی، احتیاطی و سفته بازی را برای تقاضای پول در نظر میی انگیزه
نقد اقدام داری وجهی احتیاطی، در مقابله با وقایع ناگهانی به نگهدارند و بر مبنای انگیزهنقد نگه میهای مستمر وجهمعامله

هایی که در آینده ممکن است رخ دهد به برداری از فرصتی سفته بازی( و بهره)انگیزه ی سود و منفعتکنند و با انگیزهمی
ها عواملی به عنوان  نقد که با توجه به هر یک از این نظریههایی درباره وجه(. نظریه7817پردازند )بولو، نقد میانباشت وجه
اند از : نظریه موازنه؛ نظریه تئوری نمایندگی؛ نظریه ارتها مطرح شده است عبنقد شرکتداشت وجهی سطح نگهتعیین کننده

                          توان نام برد. عدم تقارن اطلاعاتی و نظریه سلسله مراتب تامین مالی را می
لاهای های مختلف در تولید و فروش کالا رقابت تنگاتنگی دارند و کامنظور از رقابتی بودن بازار محصول این است که شرکت

آنها نسبت به دیگری برتری چندانی ندارند، چرا که اگر غیر از این باشد بازار به سمت انحصار یا انحصار چند جانبه تمایل پیدا 
تری تولید نماید یا کالای با های تولیدی، کالاهای با کیفیتکند. شرکتی که توانسته است به واسطه بهینه سازی روشمی

کنند که وجود یا عدم ، به شرایطی نزدیک به انحصار رسیده است. جنسن، در مقاله خود عنوان میتر عرضه کندقیمت پایین
های نمایندگی ناشی از جدایی مدیریت و مالکیت وجود رقابت در بازار تاثیری بر هزینه نمایندگی نخواهد داشت. زیرا هزینه

اسمیت، ها و مدیران وجود دارد. آدامیر رقابت بر کارآیی شرکتای اقتصاد پیرامون تاث باشد. با این وجود، ادبیات گستردهمی
داند. تضاد نمایندگی و عدم تقارن دان برجسته کلاسیک نیز، انحصار را بزرگترین دشمن مدیریت کارا و خوب میاقتصاد

ران و میزان افشای گذاگذاران از تفاوت بین میزان تقاضا برای گزارشگری )توسط سرمایهاطلاعات بین مدیران و سرمایه
های یک مدیر برای افشای اختیاری اطلاعات تحت تاثیر آید. با این حال، انگیزهاطلاعات مالی توسط مدیران( بوجود می

-( بیان می7138، 1؛ ورکچیا4178،  6های مالکانه و سیاسی است که از طریق افشا بر شرکت تحمیل خواهد شد )چنگهزینه

کند، ممکن است که رقبا با بدست گرفتن ورت اختیاری اطلاعات را برای سهامداران افشا میکند هنگامی که مدیر به ص
اطلاعات حساس شرکت، موقعیت رقابتی که رقبا با بدست گرفتن اطلاعات حساس شرکت، موقعیت رقابتی واحد تجاری را به 

                         ها شوند. های مالکانه شرکتخطر بیندازد و باعث افزایش هزینه
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های مختلف، فرد یا گروهی را به عنوان مباشر یا نماینده خود رابطه نمایندگی قراردادی است که به موجب آن افراد و گروه
. به عبارت، باید توجه داشت که افراد موجود در جامعه به طور ذاتی به دنبال (3دهند )واندا و والاسانتخاب مشخص، قرار می

مند است در راستای حداکثر باشد و علاقهباشد و مدیر یا نماینده نیز از این قاعده مستثنی نمیع خود میحداکثر کردن مناف
افزایش ثروت مدیران یا نمایندگان در راستای افزایش  نمودن منافع خود قدم بردارد. مشکل اینجاست که در برخی موارد الزاماً

دهد و مالکان یا نیست. از این رو  تضاد منافعی بین دو طرف قرارداد رخ میمنافع سایر ذینفعان از جمله مالک یا سهامدار 
تواند در سهامداران جهت کاهش تضاد مزبور همسو نمودن منافع نمایندگان با منافع خود و همچنین رفع شرایطی که مدیر می

نامند. هرچه هزینه زینه نمایندگی میها را هشوند این هزینههایی میراستای منافع شخصی خود قدم بردارد، متحمل هزینه
(. 7831باشد )رجبی و محمدی، نمایندگی در یک شرکت افزایش یابد نشانگر افزایش شدت تضاد منافع در آن شرکت می

های کارآیی، های مزبور از معیارهای مختلفی استفاده شده است. سه مورد از مهمترین این معیارها نسبتجهت سنجش هزینه
باشند. جهت سنجش های رشد میهای نقد آزاد و فرصتهای تحصیل شده توسط شرکت و تعامل بین جریانتعداد شرکت

های رشد نقد آزاد و فرصتهای وجههای تحصیل شده توسط سومین معیار تعامل بین جریانتضاد نمایندگی، تعداد شرکت
-گیرد. نمایندگی مشکلاتی دارد که میقد آزاد نشات میهای نباشد. این معیار سوم از نظریه جنسن پیرامون جریانشرکت می

وجود تضاد منافع بین سهامدار و مدیر است. دومین مشکل نمایندگی  اولین مشکل نمایندگیتوان به موارد زیر اشاره کرد: 
انتخاب اثرات »به اصطلاح  مربوط به ناتوانی سهامدار در ملاحظه اقدام و عملیات مدیر است. سومین مشکل نمایندگی

افتد که اشخاص تمایل دارند با دارا بودن اطلاعات خصوصی درباره چیزی که نفع  باشد این مورد زمانی اتفاق می می« نامناسب
سازد با طرفین مقابل قرارداد منعقد نمایند. چهارمین مشکل نمایندگی در اصطلاح مخاطره اخلاقی نام گرفته  آنها را فراهم می

کند تا از شرایط قرارداد منعقد شده  آید که نماینده طبق نفع شخصی خود انگیزه پیدا می وجود میاست این مشکل وقتی به 
پنجمین مشکل . خارج شده زیرا مالک اطلاعاتی لازم در خصوص اجرای قرارداد و انجام عملیات لازم توسط نماینده را ندارد

گردد  عدم اطمینان نسبت به حالات طبیعت آینده منعقد مینمایندگی این است که قرارداد بیمه سهامدار و مدیر در شرایط 
گردد، اما نتیجه نهایی که ممکن است محصول  جهت اجرای عملیاتی تنظیم می« یک»یعنی قرارداد به طور معمول در زمان 

نمایندگی رابطه ن و مک لینگ، هزینه نمایندگی طبق تعریف جنسد. یا سود باشد دست کم نیاز به گذشت یک دوره مالی دار
گیری را به او  قراردادی است که بر اساس آن صاحب کار یا مالک، نماینده یا عامل را از جانب خود منصوب و اختیار تصمیم

                                                                                                                               . کند تفویض می

 

 پیشینه پژوهش
-ای وجهدر تحقیقی با عنوان )در یک دیدگاه تجربی به بررسی تاثیر ریسک خرابکارانه بر ارزش حاشیه (4171) 1یانگ و ژنگ

دهد حکومت نتایج حاصله نشان می ؛4178تا 4111های چینی در دوره زمانینقد( پرداختند؛ با استفاده از نمونه گیری از شرکت
نقد را تا ای وجهابل توجهی بر ارزش حاشیه نقدینگی شرکت دارد و خطر ریسک در بازار محصول، ارزش حاشیهخارجی، تاثیر ق

 دهد.درصد یوان چین افزایش می (1.4)

                                                           
8 Vanda & Valas 
9
 Yang & Zheng  
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 281نقد( از بررسی اطلاعات در پژوهشی با عنوان )رابطه اندازه هیات مدیره و سطح نگه داشت وجه (4171) 71النجار و کلارک
نقد رابطه به این نتیجه رسیدند که بین اندازه هیأت مدیره و سطح نگهداشت وجه 4111تا  4111وره زمانی شرکت در طی د

کنند با تضاد نمایندگی نقد کمتری را نگهداری میهایی که وجوهدهد که شرکتمنفی وجود دارد علاوه براین نتایج نشان می
 کمتری برخوردار هستند. 

به این نتیجه رسیدند که توانایی « ای وجه نقد توانایی مدیریتی و ارزش حاشیه»هشی با عنوان در پژو (4171) 77گان و پارک
دهد که  گردد. نتایج همچنین نشان می نقد شرکت میای وجه ای باعث افزایش ارزش حاشیه مدیریتی به طور قابل ملاحظه

ی محدودیت مالی بیشتر است. آنها همچنین به این های دارای نقد در شرکتای وجه تأثیر توانایی مدیریتی بر ارزش حاشیه
گیری  های با جریان وجه نقد آزاد بالاتر و جبهه نقد در شرکتنتیجه رسیدند که اثر مثبت توانایی مدیریتی بر ارزش حاشیه وجه

                                                                                                                                                                                                                                  تر، بیشتر است. مدیریت پایین
رسی( نمودند. ( در پژوهشی )اثر ساختار سرمایه بر عملکرد شرکت از دیدگاه نظریه نمایندگی را بر4172) 74ولاچچیت و الی

ها در ساختار سرمایه، عملکرد شرکت ضعیف تر شده و به طبع آن، هزینه  نتایج پژوهش نشان داد با افزایش حجم بدهی
                                             کند.  نمایندگی افزایش پیدا می

های  ان رقابتی بازار محصول بر بازده سهام شرکتتحلیل نظری و تجربی تاثیر تو (7816گوگردچیان، سلطان آبادی و متقرس )
دهد که از میان  ؛ نتایج نشان می7817-7834مورد شرکت؛ در دوره زمانی  31پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران؛ 

های  توبین بر بازده سهام شرکت Qی بازار و شاخص  های معرفی شده، تمرکز صنعت، قابلیت جانشینی کالا، اندازه شاخص
توان نتیجه مذکور، تاثیر منفی و معنا داری داشته است؛ ولی موانع ورود بر بازده سهام تاثیر معناداری نداشته است؛ بنابراین می

                                                                                                                                                       های با توان رقابتی بالا، بازده پایینی کسب کرده اند.  گرفت شرکت

-)تاثیر رقابت در بازار محصول و توانایی حاکمیت شرکتی بر کارآیی سرمایه (7811فتحی، محمدزاده، شیری و محمودی )

مورد؛ برای دوره زمانی  783ق بهادار؛ های پذیرفته شده در بورس اورا های مالی شرکت( شرکت گذاری با تاکید بر محدودیت
گذاری  دهد که رقابت در بازار محصول بر کارآیی سرمایهمورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصله نشان می 7814لغایت  7831

های مالی بر روی کارآیی  تاثیر منفی و معناداری دارد و برای تاثیرگذاری توانایی حاکمیت شرکتی و نقش تعدیلی محدودیت
                                                                                                     گذاری در این پژوهش چیزی مشاهده نشد. رمایهس

 

 فرضیه پژوهش
 داری دارد. نقد تأثیر معنینهایی وجه: رقابت بازار محصول بر ارزش7فرضیه 

 داری دارد. نقد تأثیر معنینهایی وجهزش : تضاد نمایندگی بر ار4فرضیه 

 

 روش پژوهش
 های ی دادهآور و جمع یا پژوهش از روش کتابخانه یمورد نیاز جهت ادبیات موضوع و شناسایی متغیرها ها ی دادهآور جمع برای

این  .واهد شد( استفاده ختحقیق مورد یها مالی شرکت یها )صورت یکاو مورد نیاز جهت تحلیل همبستگی از روش اسناد

                                                           
10 Al-Najjar. B., Clark, E. 
11 

Gan & Park 
12 Chechet & Olayiwola 
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باشد. و با هدف بکارگیری این نتایج در  همبستگی و تحلیل رگرسیون بوده و لحاظ هدف کاربردی می –تحقیق از نوع توصیفی
های مالی نمونه  نوین و صورتآوردها از نرم افزار ره های مورد نیاز برای آزمون فرضیه بازار سرمایه انجام خواهد شد داده

                                                                                                     استفاده شده است. Eviews8ها از نرم افزارهای آماری  رای تحلیل دادهانتخابی استخراج و ب
 

 جامعه و نمونه آماری تحقیق
 7811الی  7831؛ طی دوره زمانی ق بهادار تهراندر بورس اوراهای پذیرفته شده  جامعه آماری تحقیق حاضر از کلیه شرکت

گیری آماری که به صورت غربالگری جمع آوری شده است و  گردد. در تحقیق حاضر از نمونهساله( تشکیل می1)دوره
 های مورد بررسی را بر اساس معیارهای زیر انتخاب خواهیم کرد: شرکت

  .اسفند ماه باشد انیبه پا یهها منت آن یدوره مالسه، یمقا تیقابل شیبه لحاظ افزا

 نداشته باشند.  یسال مال رییتغ یدوره مورد بررس یط

 طی دوره مورد بررسی فعالیت مستمر داشته و سهام آن بدون وقفه، مورد معامله قرار گرفته باشد. 

 گذاری نباشند.  های سرمایه ها و شرکت به دلیل ماهیت خاص فعالیت جزء بانک

 های مالی، در دسترس باشند.  های همراه صورتغیرمالی مورد نیاز، از جمله یادداشت کلیه اطلاعات مالی و

 و یا بعد از آن در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد.  7833های مورد نظر باید در سال  شرکت

 طیهای فاقد شرا حذف شرکت پس ازهای انتخاب شده، نمونه آماری این تحقیق،  ها، شرکت بعد از اعمال شرایط و محدودیت
شرکت را  111سال 1شرکت به مدت  -سالما بر اساس  نیشرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شده است. بنابرا 771

 ایم.آوری کردهو جمع مشاهده

 
 : روش انتخاب نمونه(2)جدول 

 تعداد ی تحقیقآمارشرایط و ضوابط جامعه  برحسب ها شرکتگزینش 

نیز در لیست  7811و تا پایان سال  شده رفتهیپذدر بورس اوراق بهادار  7831از سال  یی که قبلها شرکت
 بورس باشند.

167 

 (721) مالی باشند. نیتأم مؤسساتی مالی و ها یگر هاواسطه بانکی، بیمه، گذار هیسرمای ها شرکتتعداد 

 272 بعد از حذف معیار فوق مانده یباقی ها شرکتخالص 

 (747) نباشد. ()برای داشتن قابلیت مقایسه بیشتر اسفندماهمنتهی به پایان  ها آنل مالی یی که ساها شرکت

 418 مانده یباقی ها شرکت

 (82) تغییر سال مالی داشته باشند. 7811-7831ی موردبررسیی که در طی دوره ها شرکت

 411 مانده یباقی ها شرکت

در دسترس  رهایمتغجهت سنجش  ازیموردناطلاعات  7811- 7831یی که در قلمرو زمانی ها تعدادشرکت
 .باشد ینم

(714) 

 711 مانده یباقی ها شرکت

 771 ی تحقیقآمارحجم نمونه  دهنده لیتشکی ها شرکتمجموع 
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 مدل تحقیق 
ن مدل متغیر در ای شود.( استفاده می4116) 78فالکندر و وانگ نقد از مدل توسعه یافته توسطنهایی وجهبه منظور ارزیابی ارزش

در این پژوهش  شود.است که به صورت مجزا در مدل برآورد می 7811الی  7831های مجازی سال معرف هر یک از سال
نقد شرکت متغیر یاد شده معرف موجودی وجه نقد و تغییرات آن به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است.متغیر وجه

نقد استخراج کرد. به منظور بررسی اثر رقابت بازار محصول بر نامه یا صورت جریان وجهتوان از ترازاست که مبلغ آن را می
 انگکنیم. به پیروی از ی( رقابت بازار محصول را اضافه می4116) فالکندر و وانگنقد به مدل ارائه شده توسط نهایی وجهارزش

گرفته ( به صورت زیر بهره4116) فالکندر و وانگته ( به منظور آزمون فرضیه اول پژوهش از مدل بسط یاف4171) 72و ژانگ
 شود:می

 (7رابطه )

      
       

        
      

                   
        
      

   
            

      

   
             

      
   

       
      

     

نشان دهنده اثر رقابت بازار محصول بر    باشد و ضریب نقد مینهایی وجهنشان دهنده ارزش   در مدل فوق ضریب 

 فرضیه پژوهش تأیید خواهد شد.   باشد. در صورت معنادار بودن ضریب نقد مینهایی وجهارزش
شود. به منظور بررسی ( استفاده می4116)71نقد از مدل توسعه یافته توسط فولکندر و وانگبه منظور ارزیابی ارزش نهایی وجه

یم. کن( تضاد نمایندگی را اضافه می4116) نقد به مدل ارائه شده توسط فالکندر و وانگنهایی وجهاثر تضاد نمایندگی بر ارزش
( به 4116) ( به منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش از مدل بسط یافته فالکندر و وانگ4171) 76به پیروی از یانگ و ژانگ
 شود:صورت زیر بهره گرفته می

 (4رابطه )

      
       

        
      

                             
        
      

   
            

      

   
             

      
   

       
      

     

 

نهایی نشان دهنده اثر تضاد نمایندگی بر ارزش   ریب باشد و ضنقد مینهایی وجهدهنده ارزشنشان   در مدل فوق ضریب 

 فرضیه پژوهش تأیید خواهد شد.   باشد. در صورت معنادار بودن ضریب نقد میوجه
 

 تعریف متغیرهای تحقیق 
   :      

 باشد.نقد میدهنده ارزش نهایی وجهنشان   

                                                           
13

 Falkender and Wang 
14

 Yang and Zhang 
15

 Falkender and Wang 
16

 Yang and Zhang 
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باشد که براساس ارزش بازار ابتدای دوره حقوق صاحبان نقد سال جاری و سال قبل میهنده تغییر در وجوه: نشان د

 اند.( همگن شده      ) سهام
PMCشود. توان بازار به  ها تعریف می رقابت بازار محصول توان بازار شرکتباشد.  دهنده رقابت بازار محصول می: نشان

گیری . در این پژوهش به منظور اندازه(7814 )جرجرزاده، ت بر قیمت یا سطح تولید محصولش استمعنای کنترل یک شرک
 شود: ، شاخص لرنر، استفاده میرقابت بازار محصول

 

 (:LI) . شاخص لرنر2
های نهایی تولید. این شاخص به صورت مستقیم نشان دهنده شاخص لرنر برابر است با قیمت محصولات شرکت منهای هزینه

(. 7817ویژگی قدرت بازار، یعنی توانایی شرکت برای منظور کردن قیمتی بیشتر از هزینه نهایی است )نمازی و ابراهیمی، 
تند. های نهایی قابل مشاهده نیسچالش پیش روی استفاده از شاخص لرنر در پژوهش های تجربی این است که هزینه

(. به پیروی از 4111، 71)بوث و ژو هزینه تخمین می زنند-بنابراین، معمولاً پژوهشگران شاخص لرنر را به وسیله حاشیه قیمت
(، شاخص لرنر بر حسب سود عملیاتی تقسیم بر فروش 4111) 41( و بوث و ژو4177) 71(، کال و لون4116) 73گاسپار و ماسا

 (. 4171، 47)شارما شودز معادله زیر به صورت تقریبی نیز برآورد میشود. این شاخص با استفاده اتعریف می
LI= (Sale-Cogs-SG&A)/Sale 

 

رفته دهنده بهای تمام شده کالای فروشنشان Cogsدهنده فروش، نشان Saleدهنده شاخص لرنر، نشان LIدر معادله بالا 
 دهنده هزینه های عمومی، اداری و فروش است.نشان SG&Aو 

Conflictهای نمایندگی از معیار تعامل گیری هزینهباشد. در این پژوهش به منظور اندازهدهنده تضاد نمایندگی می: نشان
 شود جریان وجوه نقد آزاد و فرصت های رشد به صورت زیر محاسبه می شود:نقد آزاد استفاده میفرصت رشد و جریان وجوه

 

      
                                      

      
 

 tدر سال  iنقد آزاد شرکت = جریان وجوه      

  t در سال i= سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت        

 tدر سال  i= مالیات بر درآمد شرکت       
 tدر سال  iت و کوتاه مدت شرکت های بلندمد= هزینه بهره بدهی     

 tدر سال  i= کل سود سهام پرداختی به سهامداران عادی شرکت         

 tدر سال  i= سود سهام پرداختی به سهامداران ممتاز شرکت         

 . t-1در سال  i= ارزش دفتری کل دارایی های شرکت        

                                                           
17

 Booth and Zhou  
18

 Gasper and Massa 
19

 Cal and Loon 
20

 Booth and Zhou 
21

 Sharma  
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 tدر سال  iهای رشد شرکت = فرصت          

 tارزش بازار سهام شرکت در سال                  =

 tارزش دفتری سهام شرکت در سال                =
 

 متغیر کنترلی
            

      
باشد که براساس ارزش بازار ابتدای دوره تغییر در سود)زیان( خالص سال جاری و سال قبل می دهنده: نشان

 .اند( همگن شده      ) حقوق صاحبان سهام

دهنده اهرم مالی است که از طریق تقسیم کل بدهی بر مجموع ارزش دفتری بدهی و ارزش بازار : نشان            .
 آید.ان سهام بدست میحقوق صاحب
       

      
باشد که براساس ارزش بازار ابتدای دوره های تحقیق و توسعه سال جاری و سال قبل میدهنده تغییر در هزینه: نشان

 اند.( همگن شده      ) حقوق صاحبان سهام
 

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی

( از نوسان بالایی 16.46باشد که با توجه به انحراف معیار )( می8.11نقد )نگین ارزش نهایی وجهدهد که میانتایج نشان می
( 21.77باشد که با توجه به انحراف معیار )( می4.176همچنین میانگین تغییرات وجه نقد نسبت به سال قبل ) برخوردار است.

 یشرکت مورد بررس این است که باشد که نشان دهنده( می1.62)باشد. میانگین اهرم مالی نوسان تغییرات وجه نقد بالا می
  شده است.  یمال نیتام یبده قیشرکت از طر یمنابع مال( درصد 1.62)

 
 آمار توصیفی :(2) جدول

تعداد  متغیرها

 مشاهدات

 ماکزیمم مینیمم معیارانحراف  چولگی کشیدگی میانه میانگین

 61.38871 61.11111 16.46121 6.142113 16.61117 1.11221 8.11116 111 ارزش نهایی وجه نقد

 27.111 -4.183 21.77 2.11 48 1.17 4.176 111 تغییر در وجه نقد

 16.71222 _4.71212 11.11244 1.383112 24.87741 7.4188 1.121114 111 رقابت بازار محصول

 42.16642 _4.23181 712.1612 4.8711267 31.18723 7.71847 4.61112 111 تضاد نمایندگی

 3.78311 2.411113 1.671881 1.146711 8.188371 1.131118 6.123817 111 تغییر در سود و زیان

 8.61217 1.131771 1.412211 4.111126 73.16314 1.684137 1.621646 111 اهرم مالی

 1.647611 _1.111871 1.723331 _1.871726 6.637371 1.36731 1.116121 111 هزینه تحقیق و توسعه
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 لیمر Fآزمون 
لیمر است. در روش پنل دیتا برای اینکه تعیین کنیم  Fهای مقطع عرضی، سری زمانی، آزمون  اولین آزمون تشخیص در داده
48های تابلویی یا داده 44های تلفیقی که تخمین مدل از روش داده

لیمر استفاده شده است. تفاوت  Fصورت بگیرد، از آزمون  
به ازای هر مقطع که در  Panelها دارای یک عرض از مبدا است اما در روش  ی شرکت برای همه  Pooledیونروش رگرس

: عرض از مبدا H0فرضیه                                                                                                 به شرح زیر است:  Fتواند یک عرض از مبدا به ما بدهد. فرض آماری آزمون اینجا شرکت است می
: عرض از مبدا یکسان  H1فرضیه                شود.  استفاده می Pool dataرد شود آنگاه الگویی  H1قبول و  H0یکسان است؛ یعنی

                                                                                                                 شود.  و آزمون هاسمن استفاده می  Panel dataقبول شود آنگاه از الگوی H1رد و  H0نیست یعنی 
 لیمر Fآزمون  (:9) جدول

 نتایج آزمون سطح معنی داری مقداره آماره معادله مربوط به

 تلفیقی 1.2687 1.12841 مدل تحقیق فرضیه دوم

 منبع: یافته های تحقیق

 
 لیمر Fمون : آز4جدول 

 نتایج آزمون سطح معنی داری مقداره آماره معادله مربوط به

 تلفیقی 1.6622 1.637347 مدل تحقیق فرضیه اول

 منبع: یافته های تحقیق
 

بزرگتر است بنابراین فرضیه صفر  1.11شود از  نمایش داده می Probبا  های تحقیق فرضیه یبرا یکه سطح معنادار یازآنجای
شود. به همین دلیل دیگر نیازی به انجام  های تابلویی تایید می های تلفیقی به نفع داده یعنی امکان وجود داده شود تایید می

                                                                                                                                                                         آزمون هاسمن وجود ندارد. 

 

 نتایج برآورد مدل تحقیق و تحلیل فرضیات
 استفاده شده است. OLS) برای برآورد مدل تحقیق از روش حداقل مربعات معمولی )

 

 

 

 

 

 

                                                           
22 Pooled 
23 Panel 
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                                         های تلفیقی برآورد مدل تحقیق فرضیه اول به روش داده (:5) جدول

 معناداری tآماره ضریب متغیر

 1.3671 -1.712 -14647.38 عرض از مبدا

 *1.1111 7.11 1.41 ارزش نهایی وجه نقد

 *1.1111 1.141 1.72 رقابت بازار محصول

 *1.1111 2188 1.77 تغییر سود و زیان

 *1.1111 4.341 1.11 اهرم مالی

 *1.1113 4.611 1.16 هزینه تحقیق و توسعه

 (1.1111) 711.46 )لیمر( Fآماره

 1.1826 ضریب تعیین

 1.1871 ضریب تعیین تعدیل شده

 4.71 آماره دوربین واتسون

 درصد1 خطای سطح در معناداری *
                          های تلفیقی برآورد مدل پژوهش فرضیه دوم به روش داده :(6) جدول

 معناداری tآماره ضریب متغیر

 1.3184 -1.4214 -712768.4 عرض از مبدا

 *1.1111 1.112 1.72 ارزش نهایی وجه نقد

 1.1221 -1.161616 -1.111121 تضاد نمایندگی

 *1.1181 2.433163 1.72 تغییر سود وزیان

 *1.1111 4.1314 1.13 اهرم مالی

 1.1111 -1.77816 -1.111 هزینه تحقیق و توسعه

 (1.1111) 781.46 )لیمر( Fآماره

 1.171611 ینضریب تعی

 1.177161 ضریب تعیین تعدیل شده

 4.44 آماره دوربین واتسون

 درصد 1 خطای سطح در معناداری *
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 های تحقیق و مطابقت با تحقیقات پیشینخلاصه نتایج یافته
 فرضیه اول

 نقد بر رقابت بازار محصولیی وجهتخمین تاثیر ارزش نها
با توجه به نتایج برآورد . شودمقادیر از آزمون دوربین واتسون استفاده می همبسته نبودن باقیماندهدر این مطالعه برای آزمون 

توان نتیجه گرفت باشد؛ می( می4.71) بوده، مقدار آماره دوربین واتسون برابر 4.1و7.1مقدار آماره دوربین واتسون مابین 
باشد؛ ضریب ( معرف قدرت توضیح کنندگی مدل برآورد شده می1.18باشند. ضریب تعیین مدل )ها مستقل از هم میباقیمانده

شود، به عبارت دیگر ضریب تعیین دهد که چند درصد تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیر مستقل تبیین میتعیین نشان می
و مابقی متغیر وابسته مربوط  نشان دهنده این است که چه مقدار از تغییرات متغیر وابسته تحت تاثیر متغیر مستقل مربوطه بوده

ها برای مدل توسط باشد. تفاوت ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده این است که مناسب بودن متغیربه سایر عوامل می
توان به مقدار برآورد شده ضریب تعیین تعدیل شده ضریب جینی با وجود مقدار بالا قابل تشخیص نیست در صورتی که می

. این آزمون، باشدهای تلفیقی با تابلویی میلیمر برای انتخاب یکی از روشF مون معنادار بودن اثرات فردی اعتماد کرد. آز
های باشد. از آنجا که در روش دادههای تابلویی و تلفیقی می( در روش دادهRSSی بین مجموع مربعات جملات خطا )مقایسه

های مقطعی که ضرایب عرض از مبدأ در طول زمان و در بین دادهیل آنی بیشتری )از قبتلفیقی پارامترهای محدود کننده
های تابلویی، های تلفیقی نسبت به روش دادهشود( وجود دارد، لذا انتظار بر این است که روش دادهثابت در نظر گرفته می

RSS  بیشتری داشته باشد. بنابراین اگرRSS ( روش حداقل مربعات معمولیOLSبا اضافه ش ،)ها به طور دن محدودیت
از  6داری ضرایب با توجه به جدول . در بررسی معنیمعناداری افزایش پیدا نکند بهتر است که از این روش استفاده شود

برای   tباشد و احتمال آماره می 1.11( کوچکتر از 1.1111برای ضریب متغیر ارزش نهایی وجه نقد ) tآنجایی که احتمال آماره 
باشددر نتیجه وجود تاثیر معنادار متغیر ارزش نهایی وجه نقد می 1.11( کوچکتر از 1.1111قابت بازار محصول )ضریب متغیر ر

( نشان دهند 1.41نقد )گردد. مثبت بودن ضریب ارزش نهایی وجهرد نمی 1.11بر رقابت بازار محصول در سطح اطمینان 
( نشان 1.72باشد همچنین مثبت بودن ضریب رقابت بازار محصول )میزان تاثیر مثبت این متغیر بر رقابت بازار محصول می

های کنترلی تغییر سود و زیان، باشد. در بررسی متغیردهنده رابطه مثبت بین ارزش نهایی وجه نقد و رقابت بازار محصول می
متغیر کنترلی بر رقابت بازار  (؛ تاثیر هرسه1.1113(، )1.1111(، )1.1111) اهرم مالی، هزینه تحقیق و توسعه به ترتیب برابر

(، 1.77باشد، مثبت بودن ضرایب تغییر سود و زیان، اهرم مالی، هزینه تحقیق و توسعه، )می 1.11محصول در سطح اطمینان 
 باشد.(؛ نشان دهنده میزان تاثیر این متغیر ها بر رقابت بازار محصول می1.16(، )1.11)
  

 تحلیل نتایج فرضیه دوم
 فرضیه دوم

 ضاد نمایندگی بر ارزش نهایی وجه نقد تتاثیر تخمین 
شود با توجه به نتایج برآورد مقادیر از آزمون دوربین واتسون استفاده می در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده

توان نتیجه گرفت ؛ میباشد( می4.44) بوده، مقدار آماره دوربین واتسون برابر 4.1و7.1مقدار آماره دوربین واتسون مابین 
باشد؛ ضریب ( معرف قدرت توضیح کنندگی مدل برآورد شده می1.17باشند. ضریب تعیین مدل )ها مستقل از هم میباقیمانده

شود به عبارت دیگر ضریب تعیین دهد که چند درصد تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیر مستقل تبیین میتعیین نشان می
ست که چه مقدار از تغییرات متغیر وابسته تحت تاثیر متغیر مستقل مربوطه بوده و مابقی متغیر وابسته مربوط نشان دهنده این ا
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ها برای مدل توسط باشد.تفاوت ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده این است که مناسب بودن متغیربه سایر عوامل می
توان به مقدار برآورد شده ضریب تعیین تعدیل شده ورتی که میضریب جینی با وجود مقدار بالا قابل تشخیص نیست در ص

. این آزمون، باشدهای تلفیقی با تابلویی میلیمر برای انتخاب یکی از روشF اعتماد کرد. آزمون معنادار بودن اثرات فردی 
های ز آنجا که در روش دادهباشد. اهای تابلویی و تلفیقی می( در روش دادهRSSی بین مجموع مربعات جملات خطا )مقایسه

های مقطعی که ضرایب عرض از مبدأ در طول زمان و در بین دادهی بیشتری )از قبیل آنتلفیقی پارامترهای محدود کننده
های تابلویی، های تلفیقی نسبت به روش دادهشود( وجود دارد، لذا انتظار بر این است که روش دادهثابت در نظر گرفته می

RSS داشته باشد. بنابراین اگر  بیشتریRSS ( روش حداقل مربعات معمولیOLSبا اضافه شدن محدودیت ،) ها به طور
از  1داری ضرایب با توجه به جدول . در بررسی معنیمعناداری افزایش پیدا نکند بهتر است که از این روش استفاده شود

برای   tباشد و احتمال آمارهمی 1.11( کوچکتر از 1.1111نقد )برای ضریب متغیر ارزش نهایی وجه  tآنجایی که احتمال آماره 
باشد، در نتیجه عدم وجود تاثیر معنادار متغیر ارزش نهایی وجه نقد می 1.11( بزرگتر از 1.1221ضریب متغیر تضاد نمایندگی )

تاثیر تضاد نمایندگی بر ارزش گردد. به عبارت دیگر از بوده و فرضیه دوم رد می 1.11بر تضاد نمایندگی در سطح اطمینان 
 نقد چیزی مشاهده نشد. نهایی وجه

 

 پیشنهادهای مبتنی بر فرضیه
در  .دهد که بین رقابت بازار محصول و ارزش نهایی وجه نقد رابطه مستقیم وجود داردهای فرضیه اول تحقیق نشان مییافته

شود که به منظور ارزیابی عملکرد آتی شرکت به رقابت محصول اد میپیشنهمشارکت کنندگان در بازار سرمایه همین راستا، به 
شود به منظور گذاران پیشنهاد میای داشته باشند. علاوه بر این به تدوین کنندگان استانداردها و سیاستدر بازار توجه ویژه

د که عملکرد مالی شرکت را بهبود ها و قوانینی تدوین کننهای دارای رقابت بالا استانداردبهبود عملکرد مالی در شرکت
     ببخشند.

 شود:به منظور انجام تحقیقات آتی در ارتباط با این تحقیق، موضوعات زیر پیشنهاد می
 بررسی تاثیر رقابت بازار محصول و تضاد نمایندگی بر ارزش نهایی وجه نقد به تفکیک صنایع مختلف انجام گیرد. -الف
                                         گذاری و کیفیت سود حصول و تضاد نمایندگی بر ارزش نهایی وجه نقد  و کارآیی سرمایهبررسی تاثیر رقابت بازار م -ب
 نقد بر عملکرد مالی شرکت در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت.بررسی تاثیر رقابت بازار محصول و ارزش نهایی وجه -ج
 

                                       های تحقیق محدودیت
شود رسیدن به مورد نظر با کندی همراه هایی همراه است که باعث میهمواره گام نهادن در راه رسیدن به هدف، با محدودیت

لذا در این قسمت با  .شود. این تحقیق نیز به عنوان فرآیندی در جهت نیل به هدف حل مسئله، از این قاعده مستثنی نیست
های تحقیق، سعی بر آن است که به خواننده این پیام داده شود تا بتواند در تعمیم نتایج با آگاهی بیشتری عمل ارائه محدودیت

 ای داشته باشد. در این راستا محدودیت تحقیق حاضر به شرح زیر قابل ذکر است: کند و در مورد فرآیند تحقیق قضاوت عاذلانه
-های سرمایهذیزفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است و شرکتهای شرکت پتحقیق حاضر با استفاده از داده

اند نتایج بدست آمده قابلیت تعمیم گذاری، لیزینگ، و بیمه به علت ماهیت خاص فعالیت آنها از جامعه آماری کنار گذاشته شده
 ها را ندارد. به تمامی شرکت
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(، فالکندر و وانگ 4177(، پالازو )4171(، سی مو تین )4171در سال ) نتایج این پژوهش با نتایج مطالعات یانگ و ژنگ
یانگ و ژنگ بر رقابت بازار محصول بر ارزش حاشیه ای وجه نقد تمرکز کردند و به این نتیجه رسیدند  ( مطابقت دارد.4116)

( در تحقیق خود به این 7818) مکارانو ه ای وجه نقد دارد. غیوری مقدمیهکه رقابت بازار محصول تاثیر مثبتی بر ارزش حاش
دهد که تحقیق ما نتیجه رسیدند که رقابت بازار محصول بر کیفیت سود تاثیر مثبت و معناداری دارد که این نتیجه نشان می

ئوری موازنه برای دهد که تضاد نمایندگی در مقایسه با تباشد. همچنین نتایج مطالعات گذشته نشان میدقیق و مطلوب می
( به این نتیجه رسیدند که بالا بودن 7811) و همکاران تفسیر ارزش نهایی وجه نقد تاثیر کمتری دارد. در تحقیقات رحیمیان

شود. در تحقیق  کننده مسئله نمایندگی(یکی از موارد تشدیدهای نقد آزاد )جر به کاهش جریانتواند مننسبت اهرم مالی می
های سرمایه تاثیر معکوسی بر هزینه نمایندگی دارد. و استدلال کردند که اهرم ( نشان دادند که ساختار7831نوروش و یزدانی )

 شود. گذاری از جمله تضادهای نمایندگی میهای سرمایهمالی حاوی هشدارهایی برای فرصت
 

 منابع 
 ،عملکرد آینده  وجه نقد بیشتر و کمتر از حد بهینه، بارابطه بین  (،7817) ، بهرام،محسنی ملکی جعفر، باباجانی، قاسم، بولو
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