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 ��B��X,� C�D % ?���% �� 

T��).)/� �)�!,� # ?� 0
� 
 f���% ?�-W ����� ;/*�B ;)/�( �(/�( ����1 )�/� ������ �� T. 

����^ 
 ;�\� i���% p��,( T"�	 # �+(/�#1 �� ����^ ����1 �� .����  
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�^/%�� �� ��B��X,� C�D % �� ;/% r�/E T�n � 8+^ I��2 �) �(/�( ���O �9>	 S�%��,��� 

f���% .)/�(  

1. ;���� I�� ���� 8.�� �+,-� �� ;���� �-!� ����. 

2. �) I/V ��+��� 1387 �% 1392 �) �#�� g�/� �� ��/" I��9 
 k
�� �/u	 �,�) ����. 

3. 8.�� �) ��
) )�/� ������ ���X% I�� ���� �,��( ����. 

4. )��( �%|���� 8.�� I��9 
 K�� # 4 ��� �) I�� fH/% )��( �%|���� �,��( ����. 

5. ��2|V ���� 8.�� �) ��
) )�/� ������ �) g�,�) ����. 

6. �) ~�B S� # ��+��� �C�D % R/D	 ;�G	�" k�+� �+(1 �!-� ���G(.  

@A� 0���� ,���= 

iN	 �(/�( ����1 �N�,(�) I��2 r��� 
 ��]	|� �) �(/�( ���O �9>	 S�%��,��� 17 8.�� # 

����^ ����1 8+^ k�N( �+(/�#1 }�c,( .�(�� ��
) C�D % 5 I�� ��/,� �� ���� ?����-� iN	 ���+( 

�(/�( 85  I��-8.�� )17*5( �� .���� 

��+� ����� :��
  

�)
� � �(��# C�D % T��� 5 I�� ��/,� # I�� 1388 �% 1392 �� ���� �. ����� ���E�9 C�D % 

�� �)�!,� # �)) ��B ��H
 ?� �+��� k�N( �� .)��>� �� �^/% �� �\-� ��� �G�� � �Q�� # ��B��X,� 

C�D % �)) ��B ��
) t-1 #��()�/� �� ����� ��2|V I�� 1387 ��( ��
1)�O 
 �) ��G�� � {� � 

��� .8� 

�+�,�- ,���= B���= 09�% �- 

�) ?� C�D % # ;/���O� �-W ���X,� �� �� ���O��. �))��B �G�.�% �)�!,� �� .))�O ��� ���N% 
 

T�U % �))��B C�D % 
 ;/�#1 ���E�9 C�D % # 0
���B ����1 �� 
) T\� �!�"/% 
 �V�G-,� 

�)�!,� ��� 
 [�� ��� )�
1�� �B�,���� 
 ����� ;/�#1 ���E�9 �C�D % �
�9 S��|. ;/���O� 

)�/� ����� ��H �,9�O .8� ?�-h�B # k�( ��B��9 EViews 
 SPSS��� T�U % �!�"/% �))�B 


 ;/�#1 ���E�9 
 l�c,� I�� ;/���O� �)�!,� ��� .8�   

��� B���= 4�9�%   

I�� C�D % �E�	 # C�D % /���11)2014( g�G,H ��� 8� �. S� I�� �(/���O�   

��� �#�( ���O 0#� ��(�� �D( �� ���� �. �� �9�E ;)/�( ��B��X,� �TD,�� ���/% 
 T��\% ��� 

.8�  

I�� ���
 r�/% ��-\��9 
 �(
)2006( �	�V 
 �a� ��� 8�.  

  

                                                           
1 Alimo 
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ri,t-Rt
B = β0+ β1

������,�
	
����  + β2

������,�
	
���� *HHI+ β3

������,�
	
���� *OI + β4

������,�
	
���� *CO+ 

β5
������,�
	
���� *HHI*OI+ β6

������,�
	
���� *HHI*CO+ β7

��,�
	
����+ β8

����,�
	
���� +

 �9 ���,�
	
���� +  �10 ���,�

	
���� +  �11 �����,��� 
	
���� +  �12 ���,�

	
���� + �13��� +
�14 ������,���

	
���� ∗ �����,�
	
���� +  �15��� ������,�

	
���� +eit 

,�-�D � :��
 

EF�;
 �-�D �  
B

t R– i,tr: �)#�� �)�2��3 k�+� A|,Q)8.�� ?�� �)#�� �(m�� k�+� 8.�� �� �)#�� yQ�� T. �#�� 

(������   

Cash: ��(�� �/^
 �D( 
 �)/^/� �+\(��  

HHI: yQ�� 8��H� �) �#�� (I�-�9�B)I/J � �� ���� �. �� ��/" ��# �G�� � �� .)/�   

HHI=∑ " #$%&',(
∑ #$%&)',(*(

'+,
-

.*(
'/, 

IO: ;��� 8�\��� �)�+( �) 8.��  

CO: �"�) 8�\��� ?��,O��� ����+� 8.�� �� ;/-2 ����� �.��% 8�\���  

E: )/� y��Q 8.�� TGH # k|H ;/-��)�GH�,���3 ��X,� (I�,-.  

NA: T. ���) �B ��+-� ��(�� �^
 ;/-��)�D( ��X,� (I�,-.  

NF : y��Q ?���% ���� �. # C��V ;��� K��9 �) �B�� �B �
|�� ;��� K��9 �) R/D	 ;�G	�" 

k�+� �G�� � �� ;/-��))/� ��X,� (I�,-.  

I: �-��B ��B ;/-��)���� ��X,� (I�,-.  

D: ;��� )/� ����D% �. # }�E )��% k�+� �) )/� ����D% �B i+� �G�� � �� ;/-��))/� ��X,� 

.(I�,-.  

L: k�B ���� 8.�� �. 8G�( T. �B�� �B �� T. ���) ;/-��)8��B ��X,� .(I�,-.  

�) �/*� �(/���O� �R/9 ���G2 Δ �� �-�� ����X% k|H �]()�/� �) ��
) t 8G�( �� ��
) t-1 �� 

.���� C���� �� ��-\��9 
 )�(
2006��U.�( ��B��X,� )/^/� �) I�� R/9 ��3 # k�B ����� �� i��D% 

�� 0#� �#�� ��,� ��
) )M t-1( iB g��D� �� ��-\��9)�(/� 
 ��(
2006.( ]8[  

"/�
 + EG�
 ���� �-  

�) ��D( z
�� ���N% 
 T�U % �)) ���B �. �� g�� �(�G� ��. �#�( ���O �� =�(/� �� �/]-� ���N% 


 T�U % ���2|V �,� k#m 8� ���1 �!�"/% �)) ��B 8 % ����� �G�� � )��%.)/� ��B�'� 

C�D % �E�	85 I��-8.�� .8� ?� ��B�'� ���( # d�.�% �)) ��B 17 8.�� �#��
�)/Q 

�,9��>� ��� �) �g�/� ;/-�� �(/�( ����1 �) I/V 5 �I�� ;/-�� ��
) ;/�#1 �� ���1.���� �!�"/% 

F/��� �� ��B��X,� ��\� �,9� �) I�� ;/�#1 ���E�9 �) I
�^ ��# �a� ��� .8�  
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p��,( I
�^ ��# ;�'( �� �B) �. ?�*(��� 8��� ���1 ��� ��X,� �)#�� �)�2��3 �k�+� 8Gq� 8� �. 

;�'( �� ��+,.����B) �(/�( ����1 �) I/V ��
) �C�D % �B)#�� ��,'�� � 8G�( �� �#�� ������ 

d�. �)/�( .�( S�)�( �� 57 �"�) # k�+� ��+,.�� �(/�( ����1 CU�,� �� ;����+� ���2 �)/� 

8� 
 ?� �) ���	 8� �. s�� 8�\��� ;����+� ��)�+( K�� # 58 �"�) �� .����   

C���� �� �,9�� �B ���X% �) ��(�� ��D( ��) ?�*(��� 8Gq� �� .���� ?� �,9�� �.�	 # ;1 8� �. ��(�� 

�D( ��+,.�� �(/�( ����1 �) I/V ��
) �C�D % ��� �,�) .8� ?� �) ���	 8� �. ?�*(��� 8��� 

���1 ��� ���X% �) )/� �����D% �!-� �� ���� 
 ;�'( �� �B) �. ��+,.�� �(/�( ����1 �) I/V 

��
) �C�D % )/� ����D% )/Q � KB�. �)) �)) .�( �?�-h�B ���X% �) )/� �y��Q ���X% �) �-��B 

���� 
 ���X% �) ���) ��B ���D(��3 8Gq� �� ���� �. �.�	 # �(
� 
� �� K��9 ?� �B��X,� �)  

��+,.�� �(/�( ����1 �) I/V ��
) �C�D % �� .���� ?�*(��� 8��� ���1 ��� ��X,� k�B ���� �.�	 

# ?� 8� �. �) )
�	 67 �"�) # ���) ��B ��+,.�� �(/�( ����1 �) I/V ��
) �C�D % # C��V 

�B�� ?���% ��� .�(  

�+�< IF��
 ������ ,�- ,���= ,�-�D � ��� :��
  

I)��� ����9 ��X,�  )��( ��X,�  ?�*(���  �(���  �q.�	  TH�	  
A� (        

����� 
�*�/W �O��'. 

)��%  

��B�'� 

�)#�� �)�2��3 k�+�  AR 0.014389 -0.387300 6.374810 -1.238200 1.266005 2.768372 11.84197 85 

.��%� 8�\��� CO 0.569400 0.510000 0.986700 0.289300 0.158764 0.595416 2.929760 85 

8�\��� �)�+(  OI 0.582639 0.706500 0.908600 0.000000 0.317440 -0.890206 2.266812 85 

���(/% 8��H� HHI 0.001543 9.80E-07 0.101187 5.00E-09 0.011032 8.827037 80.17166 85 

���X% �) ��(�� �D( ΔCASH 0.037328 0.010860 0.925224 -0.655485 0.199800 1.019965 9.134940 85 

��(�� �D( ��
) TGH CASH t-1 0.200232 0.134645 1.219786 0.001784 0.242773 2.405936 9.052230 85 

���X% �) )/� ����D% ΔD -0.061560 -0.016292 0.706120 -0.881375 0.240400 -0.302912 6.638716 85 

���X% )/��) y��Q ΔE 1.151304 -0.018079 210.0654 -105.8632 25.64336 5.604931 56.72159 85 

���X% �-��B�) ���� ΔI 0.885032 0.026400 144.8118 -73.04030 17.67578 5.588952 56.64135 85 

��X%��) y��Q ?���% 

����  
ΔNF 0.304371 0.300656 5.118959 -4.474317 1.226758 0.003092 7.651723 85 

k�B ����  L 0.675358 0.715941 0.938398 0.108763 0.183725 -0.975940 3.921909 85 

���X% �) ���) 

��D(��3  
ΔNA 0.266942 0.276947 5.043768 -4.180579 1.201281 0.064092 7.383225 85 

 
 
 



����� � F�G%��? �D( ��(�� 0#� �� I/J � �#�� �) 8��H� ...    . 49 

 

 

0 %�F ,�- �-+&3 - ���= �L�	1 ��  

@��
 ,�> �� M��N 09�% �+�  

��E�9 :I
 ?�� 8��H� �) �#�� I/J � �� 0#� ��(�� ��D( F�G%� )/^
 .)�)   

�� �^/% �� ��2) M��� ��� �) ��E�9 I
 
 I�� ;/�#1 ����E�9 �� ;/% ��+E�9 ����1 ��# � M��� 

.)/�(   

H0: β2=0   

H1: β2≠0  
�+�< 0A � B���= +�O 09�% �+� 

��E�9 �!"  ����1 F  s�� ��)�-�� �N�,( ;/�#1 
�W  

�)�!,� # I�� �G�.�%  1.021485  0.4386  ?,9��>� ��9 �!"  

�� �^/% �� �,9�� ��B �a� ��� �) I
�^ # ;/�#1 �.
�W d��E ;�-��V ;1 0.4386 ���G�� ?����-� 

��9 H0 �,9��>� )/'�� �-�� I�� ��E�9 I
 � �G�.�% .8�  

?�-h�B �^/%�� �� �\-� d��E ;�-��V ?� ��E�9 �� s�� ��)�-�� 6181/0�� ���� �. �%m�� # 

s�� ���Q );/�#105/0( 8� �.  ;�'( �� �B) ?�� ��B��X,� ��/.>� F�G%� �)�-�� �� {� � ����1 

)/^
 .)��( �� ���G2 8��H���*�) �) �#�� �I/J � �'D( �) �/ ( K-.
 �#�� ������ �� ����X% ��(�� 

�D( �,��( .8� ?� �,9�� �� ��2) M��� ��� �) ��E�9 I
 C�D % ���X� �� ����� �) ��N�,( ?� 

��E�9 �) s�� ;�-��V 95 �"�) )� �� )/� �. �"|Q p��,( ����1 �) I
�^ �� M�� T�n .���G��  

�+�< 0A � B���= 09�% �+�  

ri,t-RtB = β0+ β1
������,�
	
����  + β2

������,�
	
���� *HHI + β7

��,�
	
����+ β8

����,�
	
���� +

 �9 ���,�
	
���� +  �10 ���,�

	
���� +  �11 �����,��� 
	
���� + �12 ����,�

	
���� + �13��� +
�14 ������,���

	
���� ∗ �����,�
	
���� +  �15��� ∗ ������,�

	
���� +eit 

s�� 

��)�-�� 
����1 t 

���Q 

)��(�,� 
d��E  ���X,� 

0.4105 -0.827760 0.400523 -0.331536 C 

0.8383 0.204752 2.434686 0.498506 ∆CASH 

0.6181 0.500650 565.3022 283.0188 ∆CASH*HHI 

0.0213 2.353081 0.187394 0.440954 ∆E 

0.0479 2.011614 0.092867 0.186812 ∆NA 
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ri,t-RtB = β0+ β1
������,�
	
����  + β2

������,�
	
���� *HHI + β7

��,�
	
����+ β8

����,�
	
���� +

 �9 ���,�
	
���� +  �10 ���,�

	
���� +  �11 �����,��� 
	
���� + �12 ����,�

	
���� + �13��� +
�14 ������,���

	
���� ∗ �����,�
	
���� +  �15��� ∗ ������,�

	
���� +eit 

s�� 

��)�-�� 
����1 t 

���Q 

)��(�,� 
d��E  ���X,� 

0.0218 -2.342522 0.271847 -0.636809 ∆I 

0.0512 1.982276 0.444654 0.881426 ∆D 

0.0005 3.633082 0.540241 1.962741 CASH t-1 

0.0425 2.012414 0.085862 0.181241 ∆NF 

0.9730 0.034022 0.591632 0.020129 L 

0.0135 -2.530641 1.149122 -2.908015 
∆CASH t-1 * 

CASH t 

0.9350 -0.081857 3.373636 -0.276155 ∆CASH * L 

3.857406 ����1 F 0.298570  d��E ?���% 

0.000610 s�� �-�� ��) ����1 F 
0.241080  d��E ?���% T���% ��� 

2.406086 ;/�#1 ?���
) ;/�%
  

 

 ������ ,��# �Q ����� �� ��� 0<+ ���� ������� �� ����� �� ��	
�� :�+� 09�% B���>� + �1���


R�S�  
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@��
 ,�> �� M��N 09�% R+�  

��E�9 :k
) ;��� 8�\��� �)�+( �� T���% ?�� 8��H� �) �#�� I/J � �� 0#� ��(�� ��D( F�G%� �-�� 

��) .)�)    

�� �^/% �� ��2) M��� ��� �) ��E�9 k
) 
 I�� ;/�#1 ����E�9 �� ;/% ��+E�9 ����1 ��# � M��� 

.)/�(   

H0: β5=0   

H1: β5≠0  
�+�< 0A � B���= +�O 09�% R+�  

�� �^/% �� �,9�� ��B �a� ��� �) I
�^ 4-8 � �^/%�� �� �N�,( �� 8�) ���1  # ;/�#1 
�W �. d��E 

;�-��V ;10.7213 �� ���� ?����-� ��9 H0 �,9��>� )/'�� �-�� I�� ��E�9 k
) � �G�.�% .8�  

 ?�-h�B �� �^/% �� �\-� d��E ;�-��V ?� ��E�9 �� s�� ��)�-�� 0164/0 
 ?���� �% # s�� 

���Q );/�#105/0( 8� �. ;�'( �� �B) ?�� ��B��X,� ��/.>� F�G%� i�D,�� 
 �)�-�� �� {� � 

����1 )/^
 .)�) �� ���G2 ��*�) 8��Q) ;����+� �)�+( Y2�� ��� 8� �. 8��H� �) �#�� �I/J � 

K-.
 �#�� ������ �� ����X% ��(�� �D( � S�� % .����( ?� �,9�� �� ��2) M��� ��� �) ��E�9 k
) 

C�D % C���� �� ����� �) ��N�,( ?� ��E�9 �) s�� ;�-��V 95 �"�) �,9��>� �� )/� �. �"|Q 

p��,( ;1 CGV I
�^ �� M�� T�n �� :����  

�+�< 0A � B���= 09�% R+�  

i,t-RtB = β0 + β1
������,�
	
����  + β2

������,�
	
���� *HHI + β3

������,�
	
���� *IO + 

β5
������,�
	
���� *HHI*IO + β7

��,�
	
���� + β8

����,�
	
����  +  �9 ���,�

	
���� +  �10 ���,�
	
���� +

 �11 �����,��� 
	
���� + �12 ����,�

	
���� �13��� + �14 ������,���
	
���� ∗ �����,�

	
���� +
 �15��� ∗ ������,�

	
���� +eit 

s�� ��)�-�� ����1 t 
���Q 

)��(�,� 
d��E  ���X,� 

0.4920 -0.690728 0.395473 -0.273164 C 

0.3826 0.878469 2.763236 2.427417 ∆CASH 

0.1124 1.607228 23142.20 37194.80 ∆CASH*HHI 

0.0276 -2.541451 1.720940 -2.652745 ∆CASH *IO 

0.0164 2.589102 33255.21 52845.91 ∆CASH*HHI*IO 

��E�9 �!"  ����1 F  s�� ��)�-�� �N�,( ;/�#1 
�W  

�)�!,� # I�� �G�.�%  0.735536  0.7213  ?,9��>� ��9 �!"  
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0.0414 2.077066 0.183479 0.381098 ∆E 

0.0476 2.015324 0.090366 0.182116 ∆NA 

0.0425 -2.065696 0.266175 -0.549837 ∆I 

0.0585 1.922359 0.432249 0.830939 ∆D 

0.0004 3.700066 0.535751 1.982314 CASH t-1 

0.0376 2.014384 0.085366 0.173416 ∆NF 

0.8287 -0.217146 0.584900 -0.127009 L 

0.0085 -2.705884 1.143404 -3.093918 
∆CASH t-1 * 

CASH t  
0.8605 -0.176390 3.357238 -0.592183 ∆CASH * L 
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The present study aimed to investigate the relationship between product market 

competition with the cash balance is emphasized the role of corporate governance. In 

this study, in accordance with the purpose, 3 is hypothesized that in the present case 

was statistical analysis and research. A sample of 17 companies active in the 

automotive industry are listed on Tehran Stock Exchange data for a period of 5 years 

were analyzed. Hypotheses through multiple regression models were evaluated in 

accordance with the findings, product market competition, the role of capital markets 

in response to changes in the cash balance had. However, the involvement of major 

stakeholders has led the competition in the product market, the capital market reaction 

to changes in the cash balance, stimulate. This applies in particular institutional 

shareholders and potentially reflect the regulatory role of such shareholders. 
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